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第 1 章 本研究の目的と問題の所在 
 



































































図表 1.1 ベースシステムと拡張システムの相違 
 ベースシステム 拡張システム 
インプット目標の解釈 暗黙的 暗黙的＋明示的 

































 時間の流れ  プリンシパルがコントロールする方法 
 成果との関係  エイジェントがコントロールされる方法 
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以下であれば、第 4 章までの基本的な結論は維持されることを示す。 






























第 9 章ではこれらの分析から得られた結論を要約し、今後の展望を述べる。 







検討している。第 3 章、第 4 章および第 5 章は、前者の総論的な議論に焦点を当てており、
第 6 章、第 7 章および第 8 章は、拡張システムを前提としたときの報酬契約の性質、権限
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第 4 章および第 6 章は、第 3 章のモデルを前提にして議論しているのに対し、第 5 章、第 7
章および第 8 章は、第 3 章のモデルを発展させて議論している。 
 






























第 3 章、第 4 章 第 5 章 
拡張システムを前提とす
る各論的な議論 






第 1 章および第 2 章 本研究の目的と研究手法 
第 3 章および第 4 章  
第 6 章 第 7 章 
第 5 章 
第 8 章 










図表 1.4 重要な用語の定義と関連する章の一覧 






























第 2 章 本研究のアプローチと関連する先行研究 
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 この意味ではゲーム理論を応用することも同様である。例えば、共通費配賦においては、協






コントロール（Operational Control）の 3 つに経営管理プロセスを分類している。その後これら

































Holmstrom（1979）、Grossman and Hart（1983）および Rogerson（1985）の貢献によって分析
枠組みが確立された。アドバースセレクションが生じるもとでの研究は、Mirrlees（1971）、
Spence（1973）、Myerson（1979）、Myerson（1982）および Laffont and Tirole（1993）の貢献
によって分析枠組みが確立された。 
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 「完全競争とは、市場に多数の生産者と消費者がいるため、個々の生産者や消費者が生産や
消費を変えても、市場で成立している価格には影響がない状態のことである。」（神取 2014, 92）。 
15
 Jensen and Meckling（1976, 308）によると、エイジェンシーコストは、プリンシパルが負担す
る監視コスト（monitoring cost）、エイジェントが負担する保証コスト（bonding cost）および、残
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 鈴木（2007）によると、心理学とその関連分野の世界 20 か国語のデータベースである
PsychINFO に基づけば、1984 年から 1987 年に公表された論文は 7,000 本程度であるのに対し、










図表 2.3 羞恥心の喚起状況 























○ ○ ○ 















他傷 他人との約束を破ったり裏切る ○ ○ ○ 
配慮不足 困っている人を放置する ○ ○ ○ 
利己的行為 自分だけが利益を得る ○ ○ ○ 
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 質問紙法による罪悪感や羞恥心の測定においてよく使われる尺度として、有光（2007）は、
次の尺度を挙げている。すなわち DES（Differential Emotions Scale; Izard（1977））、TOSCA（Test 
of Self Consciousness Affect; Tangney et al.（1989））、PFQ-2（Personal Feelings Questionnarie; Harder 




































 これらの差異の原因は何であろうか。Ferguson and Stegge（1995）によると、幼年期にお
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かかる文化特性を裏付ける研究として、Wallbott and Scherer（1995）や Rusch（2004）が































































                                                   
























スを感じうると仮定してモデルを構築する。かかるモデル設定は、Akerlof and Kranton 
（2005）、Bruggen and Moers（2007）、Fisher and Huddart（2008）、Heinle et al.（2012）、






して能力も考慮しているが、Akerlof and Kranton（2005）、Bruggen and Moers（2007）、Fisher 
and Huddart（2008）および Heinle et al.（2012）では、エイジェントの能力を考慮しておら
































ぼす可能性を示唆する実証研究もあり、それらは Bonner（2007, 訳本 138-143）においてサ
ーベイされている。 
 





































第 3 章 組織コントロールにおいてインプット目標を提示する意義 
 









に特有のものではなく、Akerlof and Kranton（2005）、Bruggen and Moers（2007）、Fisher and 
Huddart（2008）、Heinle et al.（2012）、および Stevens and Thevaranjan（2010）などのよう
に、エイジェントがアイデンティティや規範から乖離する行動をとるときにコストを被る
と仮定するモデルを用いた様々な論文でみられる。しかし、Akerlof and Kranton（2005）、
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 線形契約（Linear Contract）、指数効用（Exponential utility）、業績尺度の正規性（Normally 
distributed performance measure）という 3 つの要素で特徴づけられるモデルであることから、そ








そこで、本研究では LEN を使用する。 
31 
 
第 2 節 モデルの設定 
 
本章のモデルの設定は、次の通りである。部下（エイジェント）はリスク回避的であり、
上司（プリンシパル）はリスク中立的であるとする。エイジェントは、1 種類の努力 𝑒 ∈ ℝ+ を
行うと仮定する。努力には疲労などのコストがかかるので、これを 
 𝑘(𝑒) = 𝑞𝑒2 (3.1) 
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うるストレスである30。報酬 𝑤(𝑦)、努力のコスト𝑘(𝑒) = 𝑞𝑒2およびインプット目標から乖離





















最後に、契約のタイムラインを示すと、図表 3.1 のようになる。 
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第 3 節 努力が観察可能である場合 
 
まず、ベンチマークとしてプリンシパルがエイジェントの努力を観察可能である場合の





𝐸𝑈𝑃 = 𝑒 − 𝐸[𝑤(?̃?)] (3.7) 
 










 𝐸𝑈𝐴 = −exp[−𝑟(𝛼 + 𝛽𝑒 − 𝑘(𝑒) − 𝜃(𝑠 − 𝑒)2 − 0.5𝑟𝛽2𝜎2)] (3.9) 
と変形できる32。確実性等価を𝐶𝐸𝐴 とおくと、𝐸𝑈𝐴 = 𝑈𝐴(𝐶𝐸𝐴)であるから、 
 𝐶𝐸𝐴 = 𝛼 + 𝛽𝑒 − 𝑞𝑒2 − 𝜃(𝑠 − 𝑒)2 − 0.5𝑟𝛽2𝜎2 (3.10) 
である33。留保賃金を ?̅? とすると、個人合理性（IR）条件は、𝐶𝐸𝐴 ≥ ?̅? であるが、𝐶𝐸𝐴 = ?̅?とで
きる。なお本研究では、?̅? = 0 と仮定する。したがって、(3.10)式から、報酬の期待値は 
 𝛼 + 𝛽𝑒 = 𝑞𝑒2 + 𝜃(𝑠 − 𝑒)2 + 0.5𝑟𝛽2𝜎2 (3.11) 
と整理できる。したがって、目的関数である(3.7)式は、 
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 導出過程は Appendix 3B を参照されたい。 
33





































 以上より、補題 3.1 が得られる35。 
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 補題 3.1 は、プリンシパルがエイジェントの行動を観察できる場合には、エイジェンシー
問題が生じないことを示している。エイジェントは、プリンシパルの効用を最大化するよ
うに行動し、プリンシパルは自身の効用を最大化するようなインプット目標を提示するか
ら、𝑒𝐹𝐵 = 𝑠𝐹𝐵となっている。また、𝛽𝐹𝐵 = 0となり、固定給契約が最善となる。 
 











given 𝛼, 𝛽 and 𝑠 max
𝑒
  𝐸𝑈𝐴 = ∫−exp[−𝑟(𝑤(?̃?) − 𝑘(𝑒) − 𝜃(𝑠 − 𝑒)2)] 𝑓(𝑦)𝑑𝑦 (3.18) 
によって導かれる。𝑓(𝑦)は密度関数である。次に(3.18)式は、 
 𝐸𝑈𝐴 = −exp[−𝑟(𝛼 + 𝛽𝑒 − 0.5𝑟𝛽2𝜎2 − 𝑘(𝑒) − 𝜃(𝑠 − 𝑒)2)] (3.19) 
と変形できる。そのため、確実性等価を𝐶𝐸𝐴 とおくと、𝐸𝑈𝐴 = 𝑈𝐴(𝐶𝐸𝐴)であるから、 













となる。ここから、エイジェントの投入努力に関して命題 3.1 が得られる。 
 
命題 3.1 
(1) 𝜃 > 0であれば、固定給契約のもとでも正の努力を投入する。(𝑒∗|𝛽=0 > 0 ) 
(2) ?̅? → ∞であれば、 lim
𝜃→∞










 命題 3.1 (1)は、プリンシパルがエイジェントの努力を観察できない場合に、執着度が正
であれば、固定給契約のもとでも、エイジェントは正の努力を投入しうることを示してい
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𝐸𝑈𝑃(𝑒∗) = 𝑒∗ − E[𝑤(?̃?)|𝑒∗]  (3.23) 
 
subject to 𝐸𝑈𝐴(𝑒∗) = ∫−exp[−𝑟(𝑤(?̃?) − 𝑘(𝑒∗) − 𝜃(𝑠 − 𝑒∗)
2)] 𝑓(𝑦) 𝑑𝑦 ≥ 𝑈𝐴 (3.24) 
である。𝑈𝐴は留保効用である。留保賃金を 0 とすると、個人合理性（IR）条件は、𝐶𝐸𝐴 = 0とで
きる。このときの報酬の期待値は、 
 𝛼 + 𝛽𝑒∗ = 𝑞𝑒∗
2 + 𝜃(𝑠 − 𝑒∗)





















となる37。ここから、補題 3.2 が得られる。 
 












































2𝑞(1 + 2𝑟(𝑞 + 𝜃)𝜎2)




,      𝛽∗ =
1
1 + 2𝑟(𝑞 + 𝜃)𝜎2
 , 
𝛼∗ =
−1 + 2𝑞𝑟𝜎2 + 4𝑟2𝜃(𝑞 + 𝜃)𝜎4












題 3.2 が得られる。 
 
命題 3.2 
(1) 𝑠∗ − 𝑒∗ =
𝑟𝜎2






2(1 + 2𝑟(𝑞 + 𝜃)𝜎2)
> 0が成立する。 
 





































第 5 節 代替案との比較 
 
本節では、（1）正の執着度を有するエイジェントと契約すべきか否か、というエイジェ
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 もしも、エイジェントがインプット目標通りに行動すれば、つまり𝑒 = 𝑠を選択すれば、エイ









上記について代替案を検討すれば、図表 3.2 のように分類することができる。 
 
図表 3.2 実行可能な代替案 
 
分類 A B C D 
（1）執着度 𝜃 ∈ ℝ+ 𝜃 → 0 ∩ 𝜃 = 0 
（2）インプット目標 ○ ○ × － 















𝐸𝑈𝑃(𝑒𝐵) = 𝑒𝐵 − E[𝑤(?̃?)|𝑒𝐵] (3.29) 
 
subject to 𝐸𝑈𝐴(𝑒𝐵) = ∫−exp[−𝑟(𝑤(?̃?) − 𝑘(𝑒𝐵) − 𝜃(𝑠 − 𝑒𝐵)
2)] 𝑓(𝑦)𝑑𝑦 ≥ 𝑈𝐴 (3.30) 
である。留保賃金を 0 とすると、IR 条件は、𝐶𝐸𝐴 = 0とできる。したがって、 
 
𝐶𝐸𝐴 = 𝛼 + 𝛽𝑒𝐵 − 𝑞𝑒𝐵
2 − 𝜃(𝑠 − 𝑒𝐵)







𝐶𝐸𝐴 = −0.5𝜃(𝑠 − 𝑒𝐵)
2 < 0 (3.32) 
となるから、IR 条件は満たされない。したがって、エイジェントが合理的であるならば、
𝜃 ∈ ℝ+のエイジェントは契約に応じないため、分類 B は成立しない。つまり、インプット
目標を明示的に提供するのであれば、インプット目標から乖離する努力を選択したときに
生じるストレスを補償しなければならないことがわかる。 










𝑈𝐴 = −exp[−𝑟(𝑤(?̃?) − 𝑘(𝑒))] (3.33) 
とできる。したがって、 
 
given 𝛼 and 𝛽 max
𝑒

















𝐸𝑈𝑃(𝑒𝑁𝑈) = 𝑒𝑁𝑈 − E[𝑤(?̃?)|𝑒𝑁𝑈]  (3.37) 
 
subject to 𝐸𝑈𝐴(𝑒𝑁𝑈) = ∫−exp[−𝑟(𝑤(?̃?) − 𝑘(𝑒𝑁𝑈))] 𝑓(𝑦)𝑑𝑦 ≥ 𝑈
𝐴 (3.38) 

























補題 3.4 の結果は、伝統的な契約理論のもとで得られる結論と等しい。補題 3.3 および補
題 3.4 で得られた結果を比較すると、命題 3.3 が得られる。 
 
命題 3.3 
(1) 𝑒𝑁𝑈 < 𝑒∗ 
(2) 𝛽𝑁𝑈 > 𝛽∗ 
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 調査対象は「WEB 労政時報」の登録者から抽出した人事労務・総務担当 6,694 人であり、回











given 𝛼, 𝛽 and 𝑠 max
𝑒
  𝐸𝑈𝐴 = ∫−exp[−𝑟(𝑤(?̃?) − 𝑘(𝑒) − 𝜃(𝑠 − 𝑒)2)] 𝑓(𝑦) 𝑑𝑦 
 
を解くことで得られるが、エイジェントが選択する最適な努力を𝑒∗∗(𝑠, 𝛽)とする。 




これは、(3.22)式と等しい。ここで、𝑒∗∗(𝑠, 𝛽) = 𝑒𝑁𝑈となるような解集合は、 




である。すると、命題 3.4 が得られる。 
 
命題 3.4 
(1) 𝑒∗∗(𝑠, 𝛽) = 𝑒𝑁𝑈かつ𝐸𝑈
𝑃(𝑒∗∗(𝑠, 𝛽)) = 𝐸𝑈𝑁𝑈
𝑃 となるような(𝑠, 𝛽)の組は、 
(𝑠, 𝛽) = {(𝑒𝑁𝑈 , 𝛽𝑁𝑈 ), (𝑠1, 𝛽1)}である。ただし、 
(𝑠1, 𝛽1) = (
1 + 2𝑟(2𝑞 + 𝜃)𝜎2
2𝑞(1 + 2𝑞𝑟𝜎2)(1 + 2𝑟𝜃𝜎2)
,
1 − 2𝑟𝜃𝜎2





(𝑠1, 𝛽1) = (𝑒𝑁𝑈, 𝛽𝑁𝑈 )が成立する。 
 
 命題 3.4 (1)は、拡張システムを前提にしたときの解の一つとして、ベースシステムの最











め、前節の命題 3.3 で示されたような結論が得られたのである。 






適反応を𝑒∗∗∗(𝛽)とする。𝜃, 𝑞, 𝑟, 𝜎の各パラメーターを以下のように設定する。 































となる。上図は、命題 3.4 (1)を示している。 
 𝛽∗∗(𝑠)は、拡張システムのもとでエイジェントが𝑒𝑁𝑈を選択するようなインセンティブ係
















第 7 節 小括 
 
本章では、2 者 1 期間シングルタスクの LEN モデルに基づいて、インプット目標を明示
















































補題 3.1 の証明 
まず、
𝜕𝐸𝑈𝑃(𝑒𝐹𝐵,   𝑠𝐹𝐵)
𝜕𝛽
= 0から、𝛽𝐹𝐵 = 0 となる。(𝑒𝐹𝐵 ,   𝑠𝐹𝐵, 𝛽𝐹𝐵) = (
1
2𝑞


























(𝑒,𝑠,𝛽)=(𝑒𝐹𝐵,   𝑠𝐹𝐵,   𝛽𝐹𝐵)











(𝑒,𝑠,𝛽)=(𝑒𝐹𝐵,   𝑠𝐹𝐵,   𝛽𝐹𝐵)
= |
−2𝑞 − 2𝜃 2𝜃
2𝜃 −2𝜃



































































= (−2𝑞 − 2𝜃) |
−2𝜃 0
0 −𝑟𝜎2
| − 2𝜃 |
2𝜃 0
0 −𝑟𝜎2
| + 0 |
2𝜃 0
−2𝜃 0
| = −4𝑞𝜃𝑟𝜎2 < 0 
(A3.4) 
ヘッセ行列の第１次から第 3 次の首座小行列式が、負、正、負となっていることから、
(𝑒𝐹𝐵,   𝑠𝐹𝐵, 𝛽𝐹𝐵) = (
1
2𝑞









































補題 3.3 の証明 
𝐸𝑈𝑃(𝑒∗ , 𝑠∗) = −














1 − (1 + 2𝑟(𝑞 + 𝜃)𝜎2)𝛽
2(𝑞 + 𝜃)




1 + 2𝑟(𝑞 + 𝜃)𝜎2
 (A3.11) 
となる。以上より、𝑒∗が得られる。 
















= 0 (A3.12) 
を満たすから、これが極大値になっていることを確認するために、ヘッセ行列の第 1 次と



















































補題 3.4 の証明 
これまでと同様に、留保賃金を 0 とすると、IR 条件は𝐶𝐸𝐴 = 0とできるから、 
 
𝐶𝐸𝐴 = 𝛼 + 𝛽𝑒𝑁𝑈 − 𝑞𝑒𝑁𝑈


















0.5 + (−0.5 − 𝑞𝑟𝜎2)𝛽𝑁𝑈
𝑞













命題 3.3 の証明 
  𝛽∗ =
1




であるから、 𝛽∗ < 𝛽𝑁𝑈は明らかである。 
それ以外について、補題 3.3 および補題 3.4 で得られた各均衡解の差を整理すると、 
 𝑒∗ − 𝑒𝑁𝑈 =
2𝑟2𝜃𝜎4
1 + 2𝑟𝜎2(2𝑞 + 𝜃 + 2𝑞𝑟(𝑞 + 𝜃)𝜎2)
 (A3.20) 
 𝛼∗ − 𝛼𝑁𝑈 =
𝑟𝜃𝜎2(1 + 2𝑟𝜃𝜎2 + 4𝑞3𝑟3𝜎6 + 4𝑞2𝑟3𝜃𝜎6 + 𝑞𝑟𝜎2(1 + 2𝑟𝜃𝜎2))






1 + 2𝑟𝜎2(2𝑞 + 𝜃 + 2𝑞𝑟(𝑞 + 𝜃)𝜎2)
 (A3.22) 
となる。各パラメーターが正の実数とすると、命題 3.3 が成立する。 
（証明終） 
 
命題 3.4 の証明 
 (3.40)式より、𝑒∗∗(𝑠, 𝛽) = 𝑒𝑁𝑈となるような解集合は、 









𝑃 = 𝛼 + 𝛽∗∗(𝑠)𝑒∗∗(𝑠, 𝛽∗∗(𝑠)) − 𝑞𝑒∗∗
2 (𝑠, 𝛽∗∗(𝑠)) − 0.5𝑟𝛽∗∗








1 + 2𝑟(2𝑞 + 𝜃)𝜎2
2𝑞(1 + 2𝑞𝑟𝜎2)(1 + 2𝑟𝜃𝜎2)
 (A3.24) 







𝐸𝑈𝐴 = ∫−exp[−𝑟(𝛼 + 𝛽𝑦 − 𝑘(𝑒) − 𝜃(𝑠 − 𝑒)2)] 𝑓(𝑦)𝑑𝑦



























(𝑦 − 𝑒 + 𝑟𝛽𝜎2)2 + 2𝑒𝑟𝛽𝜎2 − 𝑟2𝛽2𝜎4
2𝜎2
] 𝑑𝑦





















(𝑦 − 𝑒 + 𝑟𝛽𝜎2)2
2𝜎2






] 𝑑𝑡 = 1 (B3.4) 
よって、∫exp[−𝑟𝛽𝑦] 𝑓(𝑦)𝑑𝑦 = exp[−𝑟𝛽𝑒 + 0.5𝑟2𝛽2𝜎2]であるので、 
 
𝐸𝑈𝐴 = −exp[−𝑟(𝛼 − 𝑘(𝑒) − 𝜃(𝑠 − 𝑒)2)] exp[−𝑟𝛽𝑒 + 0.5𝑟2𝛽2𝜎2]





第 4 章 エイジェントの個人的属性が報酬契約に及ぼす影響 
 











 なお、本章の分析は、前章の補題 3.3 で得られた均衡解を前提としている。 
 
第 2 節 執着度および能力が報酬契約に及ぼす影響 
  
 まず、比較静学を通じて執着度が拡張システムを利用したときの報酬契約に及ぼす影響

























 補題 3.3 で得られた均衡は、執着度に対して単調な関数である。そして命題 4.1 は、全体
として、エイジェントの執着度が高いほどプリンシパルにとって望ましいことを示してい
る。命題 4.1(1)および(5)から、エイジェントの執着度が高いほど、エイジェントの投入努
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(4)( i ) 𝑟 ≥
1
2𝜃𝜎2
であるか、0 < 𝑟 <
1
2𝜃𝜎2
かつ𝑞∗ < 𝑞であるとき、能力が高いほどプリンシ 




  ( ii ) 0 < 𝑟 <
1
2𝜃𝜎2
かつ𝑞∗ > 𝑞のとき、能力が高いほどプリンシパルが提示する固定給は 








































































 系 4.1 は、𝑞が 1 単位増えたとき、すなわちエイジェントの能力が 1 単位減少したときに、
プリンシパルが同じ効用を得るためには、エイジェントの執着度が何単位高まっていなけ
















































 系 4.2は、命題 4.1および命題 4.2の結論と整合的な結果になっていることが確認できる。















報酬は𝛼∗ + 𝛽∗E[?̃?]である。その内訳は、(3.25)式からわかるように 
 𝛼∗ + 𝛽∗E[?̃?] = 𝑞𝑒∗






 𝐸𝐶(𝑒∗(𝜃)) ≡ 𝑞𝑒∗
2, 𝐹𝐶(𝑒∗(𝜃), 𝜃) ≡ 𝜃(𝑠∗ − 𝑒∗)
2, 𝑅𝑃(𝛽∗(𝜃)) ≡ 0.5𝑟𝛽∗
2𝜎2 (4.2) 
(4.2)式の𝐸𝐶(Effort Compensation) は努力のコストの補償、𝐹𝐶(Faith Compensation)は心理
的コストの補償、𝑅𝑃(Risk Premium)はリスクプレミアムを表している。また、(4.1)式の左
辺のうちの業績連動給（𝛽∗E[?̃?]）を𝑃𝐶(Performance Compensation)として、 
 𝑃𝐶(𝑒∗(𝜃) , 𝛽∗(𝜃)) ≡ 𝛽∗E[?̃?] (4.3) 
とする。さて、命題 4.1 (1)より、最適な努力水準は𝜃 が高まるにつれて大きくなるので、
𝐸𝐶(𝑒∗(𝜃))は、𝜃 の増加関数になる。また、命題 4.1 (2)より、インセンティブ係数は 𝜃 が高





給𝑃𝐶(𝑒∗(𝜃) , 𝛽∗(𝜃))の𝜃 に対する挙動も明らかではない。𝜃 が高いほど𝑒∗(𝜃)は高まる一方で、
𝛽∗(𝜃)は低くなるからである。したがって、報酬の構成要素とその総額に執着度が及ぼす影






































ときには、𝜃 が増加するにつれて、𝐹𝐶(𝑒∗(𝜃), 𝜃) は増加する。しかし、執着度が閾値を超え、





がって、𝐹𝐶(𝑒∗(𝜃), 𝜃) は 𝜃 の増加に伴い減少する。その結果、インプット目標から乖離した
















𝑃𝐶(𝑒∗(𝜃) , 𝛽∗(𝜃))は、𝜃 の増加関数となる。それより𝜃 が大きくなってくると、インセンテ
ィブ係数が低下する影響よりも選択される努力が大きくなるために、𝑃𝐶(𝑒∗(𝜃) , 𝛽∗(𝜃))は、𝜃 
の減少関数となる。 
では、最適な期待報酬ミックスは、どうなるであろうか。命題 4.3 (2) (ii)は、業績連動給
が増加関数になる場合も存在することを示しているが、これは期待報酬総額のうち業績連

























(1 + 2𝑟(𝑞 + 𝜃)𝜎2)2
< 0 
 
命題 4.4 は、業績連動給の期待額が、𝜃 に対して増加する領域があったとしても、期待報
酬総額に対して業績連動給が占める割合は、𝜃 に対して常に減少させてよいことを示してい
る。 









































結果、命題 4.1 で示したように、𝜃 が高まれば、プリンシパルは固定給を高額にしなければ
ならない。 









































































































(1 + 2𝑟(𝑞 + 𝜃)𝜎2)2












(1 + 2𝑟(𝑞 + 𝜃)𝜎2)2












𝑟𝜎2(1 + 𝑟𝜎2(−𝑞 + 2𝜃 + 2𝑞𝑟(𝑞 + 𝜃)𝜎2))
𝑞(1 + 2𝑟(𝑞 + 𝜃)𝜎2)3
< 0 (A4.4) 
したがって
−1+ 𝑞𝑟𝜎2 − 2𝑞2𝑟2𝜎4
2𝑟𝜎2(1 + 𝑞𝑟𝜎2)





















(1 + 2𝑞𝑟𝜎2 + 2𝑟𝜃𝜎2)2
> 0 (A4.5) 
（証明終） 
 







(1 + 2𝑟𝜃𝜎2)(1 + 2𝑟(2𝑞 + 𝜃)𝜎2)
2(𝑞 + 2𝑞𝑟(𝑞 + 𝜃)𝜎2)2















(1 + 2𝑟(𝑞 + 𝜃)𝜎2)2









(1 + 2𝑟𝜃𝜎2)(−1 + 8𝑞2𝑟2𝜎4 + 4𝑟2𝜃2𝜎4 + 6𝑞𝑟𝜎2(−1 + 2𝑟𝜃𝜎2))
4𝑞2(1 + 2𝑞𝑟𝜎2 + 2𝑟𝜃𝜎2)3
 (A4.9) 




3 − 6𝜃𝑟𝜎2 +√(−17 + 2𝑟𝜃𝜎2)(−1 + 2𝑟𝜃𝜎2)
8𝑟𝜎2
> 𝑞のとき、 








(1 + 2𝑟𝜃𝜎2)(1 + 4𝑞𝑟𝜎2 + 2𝑟𝜃𝜎2)
4𝑞2(1 + 2𝑞𝑟𝜎2 + 2𝑟𝜃𝜎2)2
< 0 (A4.10) 
（証明終） 
 
系 4.1 の証明 






















(1 + 2𝑞𝑟𝜎2 + 2𝑟𝜃𝜎2)2
−
(1 + 2𝑟𝜃𝜎2)(1 + 4𝑞𝑟𝜎2 + 2𝑟𝜃𝜎2)


















8𝑞𝑟2𝜎4(1 + 2𝑟(𝑞 + 𝜃)𝜎2)
(1 + 2𝑟𝜃𝜎2)(1 + 2𝑟(2𝑞 + 𝜃)𝜎2)2












(1 + 2𝑟(𝑞 + 𝜃)𝜎2)3








(1 + 2𝑟(𝑞 + 𝜃)𝜎2)3






















𝑟2𝜎4(1 + 2𝑟(𝑞 − 𝜃)𝜎2)
(1 + 2𝑟(𝑞 + 𝜃)𝜎2)3
 (A4.16) 
したがって、1 + 2𝑟(𝑞 − 𝜃)𝜎2 > 0のとき、
𝜕𝐹𝐶(𝑒∗(𝜃))
𝜕𝜃





𝑃𝐶(𝑒∗ , 𝛽∗) =
1 + 2𝑟𝜃𝜎2








𝑟𝜎2(−1 + 2𝑟(𝑞 − 𝜃)𝜎2)
𝑞(1 + 2𝑟(𝑞 + 𝜃)𝜎2)3
 (A4.17) 
したがって、−1+ 2𝑟(𝑞 − 𝜃)𝜎2 > 0のとき、
𝜕𝑃𝐶(𝑒∗ ,𝛽∗)
𝜕𝜃









第 5 章 目標設定コストが生じるときの拡張システム 
 



















第 2 節 モデルの設定 
 
 エイジェントの効用関数は、第 3 章で示した(3.5)式、 
 
𝑈𝐴 = −exp[−𝑟(𝛼 + 𝛽?̃? − 𝑞𝑒2 − 𝜃(𝑠 − 𝑒)2)] 
 
で表されるとする。基本的な設定は、前章までと同じである。すなわち、𝑟がリスク回避度、




𝑈𝑃𝐶 = ?̃? − 𝑤(?̃?) − 𝛿𝑠2 (5.1) 



















𝐸𝑈𝑃𝐶(𝑒𝐶) = 𝑒𝐶 − E[𝑤(?̃?)|𝑒𝐶]  − 𝛿𝑠
2 (5.2) 
 
subject to 𝐸𝑈𝐴(𝑒𝐶) = ∫−exp[−𝑟(𝑤(?̃?) − 𝑞𝑒𝐶
2 − 𝜃(𝑠 − 𝑒𝐶)
2)] 𝑓(𝑦) 𝑑𝑦 ≥ 0 (5.3) 







𝛿 + 𝜃 + 2𝑟𝜃2𝜎2
2(𝑞𝜃 + 𝛿(𝑞 + 𝜃))(1 + 2𝑟𝜎2(𝑞 + 𝜃))
,   𝑠𝐶 =
𝜃
2(𝑞𝜃 + 𝛿(𝑞 + 𝜃))
,    
 𝛽𝐶 =
1
1 + 2𝑟𝜎2(𝑞 + 𝜃)
 , 𝐸𝑈𝐶
𝑃𝐶 =
𝛿 + 𝜃 + 2𝑟𝜃2𝜎2




 補題 5.1 より、プリンシパルの定めるインプット目標とエイジェントの投入する努力に関
して 






 𝑠𝐶 − 𝑒𝐶 =
2𝑞𝑟𝜃𝜎2 − 𝛿
























2(𝑞 + 𝜃 + 2𝑟(𝑞 + 𝜃)2𝜎2)

























 𝑠∗ − 𝑠𝐶 =
𝛿(𝑞 + 𝜃)
2𝑞(𝑞𝜃 + 𝛿(𝑞 + 𝜃))





























(4) (i) 𝜃 > 𝜃∗のとき、執着度が高いほどプリンシパルの期待効用は大きい。 





(ii) 𝜃 < 𝜃∗のとき、執着度が高いほどプリンシパルの期待効用は小さい。 
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(1) 𝛿 < 𝛿∗のとき、拡張システムを利用すべきである。 
   ただし、𝛿∗ ≡
4𝑞2𝑟2𝜃𝜎4


















なくとも、𝛿 < 𝛿∗であれば、前章までの基本的な結論は維持される。 
では、命題 5.1 および命題 5.2 の結果を数値例で示しておきたい。𝑟 = 1, 𝜎 = 1, 𝑞 = 1, 𝛿 =
0.5とする。すると、図表 5.1 を描くことができる。 
 
図表 5.1 執着度とプリンシパルの期待効用の関係 
 
 














 最後に、本数値例のもとでは、𝜃∗ = 0.25となるから、𝐸𝑈𝐶
𝑃𝐶は0 < 𝜃 < 0.25で𝜃に対して減

































































𝜃 − 2𝑠(𝛿(𝑞 + 𝜃) + 𝑞𝜃)
𝑞 + 𝜃




2𝛿(𝑞 + 𝜃) + 2𝑞𝜃
 (A5.3) 
となる。次に、𝐸𝑈𝐶
𝑃(𝑒𝐶  , 𝑠𝐶)を最大化するインセンティブ係数𝛽𝐶を得るには、 
 
𝜕𝐸𝑈𝑃𝐶(𝑒𝐶  , 𝑠𝐶)
𝜕𝛽
=
0.5 − [0.5 + 𝑟𝜎2(𝑞 + 𝜃)]𝛽
𝑞 + 𝜃




1 + 2𝑟𝜎2(𝑞 + 𝜃)
 (A5.5) 
となる。 



















= 0 (A5.6) 
を満たすから、これが極大値になっていることを確認するために、ヘッセ行列の第 1 次と





























1 + 2𝑟(𝑞 + 𝜃)𝜎2
2(𝑞 + 𝜃)
|| > 0 (A5.8) 







 𝛼 = −𝛽𝐶𝑒𝐶 + 𝑞𝑒𝐶






















(2𝑞𝑟𝜃𝜎2 − 𝛿)(𝛿 + 2𝑞𝑟𝜃𝜎2 + 4𝑟𝛿(𝑞 + 𝜃)𝜎2)
2(𝛿(𝑞 + 𝜃) + 𝑞𝜃)2(1 + 2𝑟𝜎2(𝑞 + 𝜃))




















2(𝛿(𝑞 + 𝜃) + 𝑞𝜃)2







(1 + 2𝑟𝜎2(𝑞 + 𝜃))







(2𝑞𝑟𝜃𝜎2 − 𝛿)(𝛿 + 2𝑞𝑟𝜃𝜎2 + 4𝑟𝛿(𝑞 + 𝜃)𝜎2)
4(𝛿(𝑞 + 𝜃) + 𝑞𝜃)2(1 + 2𝑟𝜎2(𝑞 + 𝜃))























𝜃(𝜃(−2𝑟𝛿𝜎2 + 4𝑞2𝑟2𝜎4) − 𝛿 − 4𝑞𝑟𝛿𝜎2)





 𝜃(−2𝑟𝛿𝜎2 + 4𝑞2𝑟2𝜎4) − 𝛿 − 4𝑞𝑟𝛿𝜎2 > 0 (A5.15) 
のとき、𝐸𝑈𝐶
𝑃𝐶 − 𝐸𝑈𝑁𝑈
𝑃 > 0である。この条件が成り立つのは、 
 
4𝑞2𝑟2𝜃𝜎4
1 + 2𝑟(2𝑞 + 𝜃)𝜎2











1 + 2𝑟(2𝑞 + 𝜃)𝜎2
− 2𝑞𝑟𝜃𝜎2 = 2𝑞𝑟𝜃𝜎2 (−1 +
2𝑞𝑟𝜎2
1 + 2(2𝑞𝑟𝜎2 + 𝜃𝑟𝜎2)









第 6 章 固定給契約とインセンティブ契約の優劣 
 



















究のモデルでは、第 3 章における命題 3.1 で示した通り、固定給契約のもとでもエイジェン
トが正の努力を投じうる。本章ではこの結果に着目し、分析を行う。 
 










全国証券市場の上場企業 3,585 社と、非上場企業 1405 社の合計 4,990 社である。集計対象は調












ルに観察不能な 1 種類の努力 𝑒 ∈ ℝ+ を行う。努力には𝑘(𝑒) = 𝑞𝑒2のコストが生じ、𝑞 ∈ ℝ+は、
エイジェントの能力（あるいは能率）である。契約期間終了後に?̃?が実現し、E[?̃?] = 𝑒であ
る。プリンシパルは、検証可能な業績尺度として、?̃? = 𝑒 + 𝜀̃  , 𝜀̃~𝑁(0 , 𝜎2)を入手できると
仮定する。𝜀̃は、測定ノイズ の影響を受けると仮定する。契約終了時にエイジェントは報酬




given 𝛼 and 𝑠,  max
𝑒
  𝐸𝑈𝐴 = −exp[−𝑟(𝛼 − 𝑘(𝑒) − 𝜃(𝑠 − 𝑒)2)] (6.1) 











𝐸𝑈𝑃(𝑒𝑓𝑖𝑥) = 𝑒𝑓𝑖𝑥 − E[𝑤|𝑒𝑓𝑖𝑥]  (6.3) 
subject to 𝐸𝑈𝐴(𝑒𝑓𝑖𝑥) = −exp [−𝑟 (𝛼 − 𝑘(𝑒𝑓𝑖𝑥) − 𝜃(𝑠 − 𝑒𝑓𝑖𝑥)
2
)] ≥ 𝑈𝐴 (6.4) 
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補題 6.1 は、固定給契約を締結したときに、𝜃 > 0であれば、エイジェントは正の努力を
投入することを示している。一方で伝統的な契約理論に依拠するモデル、言いかえるとベ
ースシステムの場合、固定給契約のもとではエイジェントが投入する努力はゼロである。
また、補題 3.3 は、拡張システムのもとで内生的に𝛽∗ > 0となる均衡解が得られることを示
していた。一方、本章の補題 6.1 は、外生的に𝛽 = 0と仮定して得られた均衡解であるから、
拡張システムであっても最適化問題の設定が異なっている。そこで、プリンシパルの補題
3.3（インセンティブ契約）における期待効用と補題 6.1（固定給契約）における期待効用の



































































































FIX 社のエイジェントと INC 社のエイジェントは、執着度と能力が異なりうるが、リスク






𝑃 (𝜃𝑓𝑖𝑥 , 𝑞𝑓𝑖𝑥)となるための条件を明ら
かにしたい。これを示したのが補題 6.3 である。 
 
補題 6.3 
𝜃𝑓𝑖𝑥 > 𝜃𝑓𝑖𝑥†かつ 0 < 𝑞𝑓𝑖𝑥 < 𝑞𝑓𝑖𝑥†のとき、𝐸𝑈𝑓𝑖𝑥




2 (1 + 2𝜃𝑟𝜎2)
𝑞 − 𝑞𝑓𝑖𝑥 + 2(𝑞2 + 𝜃(𝑞 − 𝑞𝑓𝑖𝑥)) 𝑟𝜎2





補題 6.3 は、FIX 社のエイジェントの能力が相対的に一定水準以上高く、かつ執着度が一
定水準以上高ければ、FIX 社のプリンシパルの期待効用が、INC 社を上回ることを示してい














𝑃 (𝜃𝑓𝑖𝑥, 𝑞𝑓𝑖𝑥) > 𝐸𝑈∗
𝑃となる場合がある。直
感的には相対的に FIX 社のエイジェントの能力が INC 社のエイジェントよりも高ければ、
FIX 社のプリンシパルの期待効用が INC 社を上回るのではないかという期待が持てるが、
INC 社のエイジェントの能力よりも FIX 社のエイジェントの能力が相対的に高いことが、
𝐸𝑈𝑓𝑖𝑥









(−𝜃 +√(𝜃 + 2𝑞)2 −
1
1 + 2𝜃𝑟𝜎2
) < 𝑞である。 
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 直感的には FIX 社のエイジェントの執着度が INC 社のエイジェントよりも高ければ、FIX
社のプリンシパルの期待効用が INC 社を上回るのではないかという期待が持てるが、補題
6.4 は、それが、𝐸𝑈𝑓𝑖𝑥
𝑃 (𝜃𝑓𝑖𝑥, 𝑞𝑓𝑖𝑥) > 𝐸𝑈∗
𝑃となるための必要条件になるわけではないことを示
している。𝑞𝑓𝑖𝑥 < 𝑞𝑓𝑖𝑥††のときは、𝜃𝑓𝑖𝑥 < 𝜃であっても補題 6.3 が成り立ちうるからである。
ただし、𝑞𝑓𝑖𝑥†† < 𝑞であるから、このとき𝑞𝑓𝑖𝑥 < 𝑞である。また、𝑞𝑓𝑖𝑥† > 𝑞𝑓𝑖𝑥 > 𝑞となってい
る場合もありうるが、補題 6.4 は、このとき補題 6.3 を満たすために、𝜃𝑓𝑖𝑥 > 𝜃𝑓𝑖𝑥† > 𝜃でな
ければならないことを主張している。したがって、補題 6.3 と補題 6.4 をあわせると、FIX
社のエイジェントの能力か執着度の少なくともいずれか一方が相対的に INC 社のエイジェ
ントよりも高ければ𝐸𝑈𝑓𝑖𝑥
𝑃 (𝜃𝑓𝑖𝑥, 𝑞𝑓𝑖𝑥) > 𝐸𝑈∗
𝑃となりうることがわかる。 





𝑃 (𝜃𝑓𝑖𝑥 , 𝑞𝑓𝑖𝑥) >
𝐸𝑈𝑁𝑈




𝑃 (𝜃𝑓𝑖𝑥, 𝑞𝑓𝑖𝑥) > 𝐸𝑈𝑁𝑈
𝑃 (𝑞𝑁𝑈)が成立するのは、𝜃𝑓𝑖𝑥 > 𝜃𝑓𝑖𝑥††かつ、 
(1) 𝑞𝑁𝑈 + 2𝑞𝑁𝑈
2 𝑟𝜎2 > 𝑞𝑓𝑖𝑥 > 𝑞𝑁𝑈または 









補題 6.5 は、FIX 社のエイジェントの執着度が一定以上高く、かつ一定水準の能力を有す
るときに FIX 社のプリンシパルの期待効用が NU 社のそれを上回ることを示している。重
要なのは、FIX 社のエイジェントの能力が NU 社のエイジェントの能力よりも劣っていたと
しても、執着度が一定以上高ければ、FIX 社のプリンシパルの期待効用が NU 社のそれを上
回るということである。 
したがって、補題 6.3、補題 6.4 および補題 6.5 から、インプット目標を提示するか否か
にかかわらず、能力と執着度の相対的な大きさによって FIX 社が優位になる場合が存在す
ることが明らかになった。 
 では、NU 社と INC 社が同じ業績評価システムを採用している、すなわち業績尺度の精度
𝜎が同一であるときに、𝐸𝑈𝑁𝑈
𝑃 (𝑞𝑁𝑈) > 𝐸𝑈∗
𝑃となることはあるのであろうか。これを示してい





(1) 0 < 𝑞𝑁𝑈 < 𝑞𝑁𝑈†のとき、𝐸𝑈𝑁𝑈





(−1+ √1 + 8𝑞𝑟𝜎2 +
16𝑞2𝑟2𝜎4
1 + 2𝑟𝜃𝜎2






𝑞𝑁𝑈† > 0, lim
𝑞→0
𝑞𝑁𝑈† = 0となる。 
 
 補題 6.6 は、NU 社のエイジェントの能力が相対的に一定水準以上高ければ、NU 社のプ




とも、補題 6.6(1)によると少なくとも、NU 社のエイジェントの能力が INC 社のエイジェン
トの能力を上回っていなければ（𝑞 > 𝑞𝑁𝑈でなければ）、NU 社のプリンシパルの期待効用
が INC 社を上回ることはない。 
また、𝐸𝑈𝑁𝑈
𝑃 (𝑞𝑁𝑈) > 𝐸𝑈∗
𝑃となるための、NU 社のエイジェントの能力の閾値である𝑞𝑁𝑈†は、
INC 社のエイジェントの執着度が高まるほど小さくなる。興味深いのは、補題 6.6 (2)が示
しているように、lim𝜃→∞ 𝑞𝑁𝑈† > 0となることである。すなわち INC 社のエイジェントの執
着度がいかに高くても、NU 社のエイジェントの能力が一定以上高ければ、INC 社を上回る
可能性がある。一方で、この優劣は両者の相対的な能力差によって決まるから、INC 社の能
力が極限まで高まれば、NU 社が INC 社より高いパフォーマンスをあげる可能性はなくなる。
したがって、NU 社のように、組織設計において執着度を全く考慮しない企業と INC 社が競
合関係にあるときには、INC 社は、執着度の高いエイジェントを採用するよりも能力の高い
エイジェントを採用する方が、競争において優位に立てる可能性が高まるといえる。 






フォーマンス（ないしプリンシパルの期待効用）の優劣は命題 6.1 で示される。 
 
命題 6.1 
(1) 𝑞𝑁𝑈 > 𝑞𝑁𝑈†のとき、（a）𝜃𝑓𝑖𝑥 > 𝜃𝑓𝑖𝑥†かつ 0 < 𝑞𝑓𝑖𝑥 < 𝑞𝑓𝑖𝑥†が成り立つのであれば、FIX
社が最善である。（a）が成り立たないとき、INC 社が最善である。 
(2) 0 < 𝑞𝑁𝑈 < 𝑞𝑁𝑈†のとき、（a）𝜃𝑓𝑖𝑥 > 𝜃𝑓𝑖𝑥††かつ 𝑞𝑁𝑈 + 2𝑞𝑁𝑈
2 𝑟𝜎2 > 𝑞𝑓𝑖𝑥 > 𝑞𝑁𝑈または（b）


























 𝑞 = 1, 𝜃 = 2, 𝑟 = 0.1, 𝜎2 = 10, 0.5 < 𝑞𝑁𝑈とする。このとき、 




, 𝑞𝑁𝑈† = 0.623, 𝜃𝑓𝑖𝑥†† =
𝑞𝑓𝑖𝑥
2















図表 6.2 命題 6.1 の数値例 













𝑞𝑓𝑖𝑥 < 1.4のときには FIX 社＞INC 社＞NU 社となることから FIX 社が最善になり、それ以











𝑞𝑁𝑈 − 𝑞𝑓𝑖𝑥 + 2𝑞𝑁𝑈
2  
 
































































補題 6.1 の証明 
留保賃金を 0 とすると、𝐶𝐸𝐴 = 0とできるから、報酬の期待値は、 
 𝛼 = 𝑞(𝑒𝑓𝑖𝑥)
2
































補題 6.3 の証明 
 
 𝐸𝑈𝑓𝑖𝑥
𝑃 (𝜃𝑓𝑖𝑥, 𝑞𝑓𝑖𝑥) − 𝐸𝑈∗
𝑃 
=
𝑞𝜃𝑓𝑖𝑥 − 𝑞𝑓𝑖𝑥(𝑞𝑓𝑖𝑥 + 𝜃𝑓𝑖𝑥) + 2𝑟 [𝑞
2𝜃𝑓𝑖𝑥 − 𝜃 (−𝑞𝜃𝑓𝑖𝑥 + 𝑞𝑓𝑖𝑥(𝑞𝑓𝑖𝑥 + 𝜃𝑓𝑖𝑥))] 𝜎
2






 0 < 𝑞𝑓𝑖𝑥 < 𝑞 (1 +
2𝑞𝑟𝜎2
1 + 2𝜃𝑟𝜎2
) , 𝜃𝑓𝑖𝑥 >
𝑞𝑓𝑖𝑥
2 (1 + 2𝜃𝑟𝜎2)





補題 6.4 の証明 




(−𝜃 + √(𝜃 + 2𝑞)2 −
1
1 + 2𝜃𝑟𝜎2
) < 𝑞𝑓𝑖𝑥 < 𝑞𝑓𝑖𝑥† (A6.7) 
が得られる。ここで、 




























補題 6.5 の証明 
 𝐸𝑈𝑓𝑖𝑥













𝑞𝑁𝑈 − 𝑞𝑓𝑖𝑥 + 2𝑞𝑁𝑈
2 𝑟𝜎2
かつ𝑞𝑁𝑈 + 2𝑞𝑁𝑈




𝑞𝑁𝑈 − 𝑞𝑓𝑖𝑥 + 2𝑞𝑁𝑈
2 𝑟𝜎2





補題 6.6 の証明 
 𝐸𝑈𝑁𝑈
𝑃 (𝑞𝑁𝑈) − 𝐸𝑈∗
𝑃 =
𝑞 + 2𝑞2𝑟𝜎2 + 2𝑞𝑟𝜃𝜎2 − 𝑞𝑁𝑈(1 + 2𝑞𝑁𝑈𝑟𝜎
2)(1 + 2𝑟𝜃𝜎2)
4𝑞𝑞𝑁𝑈(1 + 2𝑞𝑁𝑈𝑟𝜎2)(1 + 2𝑞𝑟𝜎2 + 2𝑟𝜃𝜎2)
 (A6.12) 
であるが、これが正になるための条件は、 
 0 < 𝑞𝑁𝑈 <
1
4𝑟𝜎2































命題 6.1 の証明 
補題 6.6 より、（1）𝑞𝑁𝑈 > 𝑞𝑁𝑈†のとき、INC 社＞NU 社であるので、最善なのは INC 社
か FIX 社である。次に、（2）0 < 𝑞𝑁𝑈 < 𝑞𝑁𝑈†のとき、INC 社＜NU 社であるので、最善な
のは NU 社か FIX 社である。そこで、2 つに場合分けして考える。 
第 1 に、補題 6.3 より、（1）のときに、0 < 𝑞𝑓𝑖𝑥 < 𝑞𝑓𝑖𝑥†かつ𝜃𝑓𝑖𝑥 > 𝜃𝑓𝑖𝑥†であれば、FIX
社＞INC 社＞NU 社になるので、FIX 社が最善である。それ以外のときは、INC 社＞FIX 社
＞NU 社または INC 社＞NU 社＞FIX 社になる。したがって、INC 社が最善である。 
第 2 に、補題 6.5 より、（2）のときに、𝜃𝑓𝑖𝑥 > 𝜃𝑓𝑖𝑥††かつ、(a) 𝑞𝑁𝑈 + 2𝑞𝑁𝑈
2 𝑟𝜎2 > 𝑞𝑓𝑖𝑥 > 𝑞𝑁𝑈ま
たは(b) 𝑞𝑓𝑖𝑥 ≤ 𝑞𝑁𝑈であれば、FIX 社＞NU 社＞INC 社となるので、FIX 社が最善である。そ






第 7 章 目標決定権の分権化 
 











































































































 時間の流れ  プリンシパルがコントロールする方法 
 成果との関係  エイジェントがコントロールされる方法 
































































図表 7.2 で示しているように、まず、時点 0 でトップダウンレジームを選択した場合、時
点 1 でプリンシパルが契約を提示するとともに、インプット目標を明示的に提供する。そ










































不能な努力 𝑒 ∈ ℝ+ を行うと仮定する。努力には疲労などのコストがかかるので、これを
𝑘(𝑒) = 𝑞𝑒2 とする。𝑞 ∈ ℝ+は、努力の限界コストである。 
プリンシパルは、検証可能な業績情報として、会計利益 ?̃? = 𝑒 + 𝜀̃  , 𝜀̃~𝑁(0 , 𝜎2) を利用
し、?̃?の実現値を観察することができる。?̃?は、測定ノイズ 𝜀̃ の影響を受けると仮定する。
そして、エイジェントは期末に報酬 𝑤 を得て、契約は終了する。報酬はプリンシパルが提









𝑈𝐴 = −exp[−𝑟(𝑤(?̃?) − 𝑘(𝑒) − 𝜃𝑇(𝑠 − 𝑒)
2)]  
ボトムアップのとき 























𝜃𝑇 = 𝜃𝐵 = 𝜆であり、𝑠 ≥ ?̂? ≥ 𝑒であったとすると、(𝑠 − 𝑒)









𝜆(𝑠 − ?̂?)2は、それぞれ金銭換算可能であり、乗法分離可能であるとする。 
次に、プリンシパルの効用関数𝑈𝑃は、 
 



















given  𝛼, 𝛽 and 𝑠,max
𝑒
  𝐸𝑈𝐴 = ∫−exp[−𝑟(𝑤(?̃?) − 𝑘(𝑒) − 𝜃𝑇(𝑠 − 𝑒)






𝐸𝑈𝑃(𝑒𝑡𝑜𝑝) = 𝑒𝑡𝑜𝑝 − E[𝑤(?̃?)|𝑒𝑡𝑜𝑝]  (7.4) 
 
subject to   
𝐸𝑈𝐴(𝑒𝑡𝑜𝑝) = ∫−exp[−𝑟(𝑤(?̃?) − 𝑘(𝑒𝑡𝑜𝑝) − 𝜃𝑇(𝑠 − 𝑒𝑡𝑜𝑝)
2)] 𝑓(𝑦) 𝑑𝑦 ≥ 𝑈𝐴 
(7.5) 










2𝑞(1 + 2𝑟𝜎2(𝑞 + 𝜃𝑇))
,   𝑠𝑡𝑜𝑝 =
1
2𝑞
,    𝛽𝑡𝑜𝑝 =
1
1 + 2𝑟𝜎2(𝑞 + 𝜃𝑇)
  
𝛼𝑡𝑜𝑝 =
−1+ 2𝑟𝜎2(𝑞 + 2𝑟𝜃𝑇𝜎
2(𝑞 + 𝜃𝑇))


















標、固定給、インセンティブ係数および期待効用の均衡解を  𝑠𝑏, 𝑒𝑏, 𝑠?̂?, 𝛼𝑏, 𝛽𝑏および𝐸𝑈𝑏
𝑃と定









(1 + 2𝑞𝑟𝜎2)(𝜃𝐵 + 𝜆) + 2𝑟𝜎2𝜃𝐵𝜆
 
 𝑒𝑏 =
𝜃𝐵 + 𝜆 + 2𝑟𝜎
2𝜃𝐵𝜆








(1 + 2𝑞𝑟𝜎2)(𝜃𝐵 + 𝜆) + 2𝑟𝜎2𝜃𝐵𝜆
 
𝛼𝑏 =
((2𝑞𝑟𝜎2 − 1)(𝜃𝐵 + 𝜆) + 2𝑟𝜎
2𝜃𝐵𝜆)(𝜃𝐵 + 𝜆 + 2𝑟𝜎
2𝜃𝐵𝜆)




𝜃𝐵 + 𝜆 + 2𝑟𝜎
2𝜃𝐵𝜆
4𝑞((1 + 2𝑞𝑟𝜎2)(𝜃𝐵 + 𝜆) + 2𝑟𝜎2𝜃𝐵𝜆)
 
である。ただし、𝜃𝐵 ∈ ℝ













うな影響を受けるのかを検討する。この結果を補題 7.3 でまとめている。 
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> 0 ) 







> 0 ) 
(3) 𝜃𝐵または𝜆が高いほど、プリンシパルが選択するインセンティブ係数は低くなる。 






< 0 ) 














































(2) 𝜆† > 𝜆 > 0または𝜃𝑇 ≥ 𝜃𝐵のときトップダウンレジームがボトムアップレジームを優越
する。 
(3) (1)が成り立つとき、少なくとも𝜃𝑇 < 𝜆でなければならない。また、このとき𝜃𝐵が、𝜃𝑇の
𝑛(> 1)倍大きいとすると、 
 ①𝑛 ≤ 2であれば、𝜃𝑇 < 𝜃𝐵 ≤ 𝜆でなければならない。 






















































図表 7.4 選択すべき計画と実行のレジーム 
 大小関係 選択すべき計画と実行のレジーム 
（1） 𝜃𝑇 < 𝜃𝐵 < 𝜆 
（命題 7.1 (1)の条件を満たすとき）ボトムアップ 
（命題 7.1 (1)の条件を満たさないとき）トップダウン 
（2） 𝜃𝑇 < 𝜆 < 𝜃𝐵 
（命題 7.1 (1)の条件を満たすとき）ボトムアップ 
（命題 7.1 (1)の条件を満たさないとき）トップダウン 
（3） 𝜆 < 𝜃𝑇 < 𝜃𝐵 トップダウン 
（4） 𝜆 < 𝜃𝐵 < 𝜃𝑇 トップダウン 
（5） 𝜃𝐵 < 𝜃𝑇 < 𝜆 トップダウン 
（6） 𝜃𝐵 < 𝜆 < 𝜃𝑇 トップダウン 
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 本研究の第 2 章も参照されたい。 
𝜃𝐵 




𝜆 = 𝜃𝑇 

























































given α, 𝛽, 𝑠 and ?̂? 
max
𝑒
  𝐸𝑈𝐴 = ∫−exp[−𝑟(𝑤(?̃?) − 𝑘(𝑒) − 𝜆(𝑠 − ?̂?)2 − 𝜃𝐵(?̂? − 𝑒)
2)] 𝑓(𝑦) 𝑑𝑦 
(7.6) 
である。エイジェントの確実性等価は、 
 𝐶𝐸𝐴 = 𝛼 + 𝛽𝑒 − 𝑞𝑒2 − 𝜆(𝑠 − ?̂?)2 − 𝜃𝐵(?̂? − 𝑒)











given  𝑠 and ?̂?,  max
𝛼,𝛽















































subject to 𝐸𝑈𝐴(𝑒𝑝) 
= ∫−exp[−𝑟(𝑤(?̃?) − 𝑘(𝑒𝑝) − 𝜆(𝑠 − ?̂?)
2 − 𝜃𝐵(?̂? − 𝑒𝑝)
2)] 𝑓(𝑦)𝑑𝑦 ≥ 𝑈𝐴 
(7.10) 
である。𝑈𝐴は留保効用である。留保賃金を 0 とすると、個人合理性（IR）条件は、𝐶𝐸𝐴 = 0とで
きる。この解を 𝛼𝑝, 𝛽𝑝とすると、エイジェントが決定するインプット目標は、 
given  𝑠, max
?̂?
  𝐶𝐸𝐴(𝑒𝑝, 𝛼𝑝, 𝛽𝑝)
= 𝛼𝑝 + 𝛽𝑝𝑒𝑝 − 𝑞𝑒𝑝

















𝑠𝑝 = 𝑠?̂?, 𝑠?̂? ∈ ℝ
+ 
  𝑒𝑝 =
2𝑠?̂?𝜃𝐵(1 + 2𝑟𝜎
2(𝑞 + 𝜃𝐵)) + 1








1 + 4𝜃𝐵𝑠?̂?(1 − 𝑞𝑠?̂?)(1 + 2𝑟𝜎
2(𝑞 + 𝜃𝐵))
4(𝑞 + 𝜃𝐵)(1 + 2𝑟𝜎2(𝑞 + 𝜃𝐵))
 
である。ただし、 𝜃𝐵 ∈ ℝ
+である。 
 













































(1) ①𝑠𝑝∗̂ < 𝑠?̂?のとき、𝜃𝐵が高いほど、エイジェントが投入する努力水準は高くなる。 




② 𝑠𝑝∗̂ ≥ 𝑠?̂? > 0のとき、𝜃𝐵が高いほど、エイジェントが投入する努力水準は低 





1 + 4𝑟𝜎2(𝑞 + 𝜃𝐵)










≥ 𝑠?̂? > 𝑠𝑝†̂のとき、𝜃𝐵が高いほど、プリンシパルの期待効用は高くなる。 
















































1 + [4𝜃𝐵E0[𝑠?̂?] − 4𝜃𝐵𝑞(E0
2[𝑠?̂?] + V0[𝑠?̂?])](1 + 2𝑟𝜎
2(𝑞 + 𝜃𝐵))
4(𝑞 + 𝜃𝐵)(1 + 2𝑟𝜎2(𝑞 + 𝜃𝐵))
 








が命題 7.2 である。 
  
命題 7.2 












𝑟2𝜎4(𝑞 + 𝜃𝐵)(𝜃𝐵 − 𝜃𝑇)
𝑞𝐴𝐵𝜃𝐵
− V0[𝑠?̂?] 
𝐴 ≡ 1 + 2𝑟(𝑞 + 𝜃𝑇)𝜎
2, 𝐵 ≡ 1 + 2𝑟(𝑞 + 𝜃𝐵)𝜎
2 
である。 
(2) E0†[𝑠?̂?] > 0となるのは、0 < V0[𝑠?̂?] < V0†[𝑠?̂?]かつ0 < 𝜃𝑇 < 𝜃𝐵のときである。 
ただし、 
V0†[𝑠?̂?] ≡





































2 ] , LN(𝜇, 𝜎𝐿𝑁) (7.14) 
にしたがうと仮定する。そして、𝜇 = 0,    𝑞 = 0.5,    𝜃𝑇 = 1,    𝑟 = 1,      𝜎
2 = 10とする。𝑞 = 0.5





1 − 2exp [0.5𝜎𝐿𝑁
2 ](−2 + exp [0.5𝜎𝐿𝑁
2 ])𝜃𝐵(11 + 20𝜃𝐵)





が得られる。これを図示したのが図表 7.6 である。 
 
 

























































𝜃𝐵 = 2.5 
 
 𝜃𝐵 = 2.0 
 



















𝐵 ≡ 1 + 2𝑟(𝑞 + 𝜃𝐵)𝜎
2, 𝐶 ≡ (1 + 2𝑞𝑟𝜎2)(𝜃𝐵 + 𝜆) + 2𝑟𝜎
2𝜃𝐵𝜆 
である。 










おいては影響を及ぼさないことと整合的である。ここで、命題 7.2 と命題 7.3 (1)が同時に満
たされていなければ、事前申告レジームがプリンシパルにとって最適な代替案になること






最後に、命題 7.3 を数値例で確認したい。 
𝑞 = 0.5, 𝑟 = 1, 𝜎 = 1, 𝜆 = 1, 𝜃𝑇 = 0.5, V0[𝑠?̂?] = 0.1 
とする。このとき、命題 7.1 (1)の条件（𝜃𝑇 < 𝜃𝐵かつ
𝜃𝐵𝜃𝑇
𝜃𝐵−𝜃𝑇











































+ E0††[𝑠?̂?] > E0[𝑠?̂?]または
1
2𝑞

















































































補題 7.2 の証明 
まずエイジェントが解くべき問題は、 
 
given α, 𝛽 and 𝑠 ,max
𝑒,?̂?
  𝐸𝑈𝐴
= ∫−exp[−𝑟(𝑤(𝑦) − 𝑘(𝑒) − 𝜆(𝑠 − ?̂?)2 − 𝜃𝐵(?̂? − 𝑒)
2)] 𝑓(𝑦) 𝑑𝑦 
(A7.1) 
によって導かれる。エイジェントの確実性等価は、 
 𝐶𝐸𝐴 = 𝛼 + 𝛽𝑒 − 𝑞𝑒2 − 𝜆(𝑠 − ?̂?)2 − 𝜃𝐵(?̂? − 𝑒)
















𝛽𝜃𝐵 + 2𝑠(𝑞 + 𝜃𝐵)𝜆


































−2𝑞 − 2𝜃𝐵 2𝜃𝐵
2𝜃𝐵 −2𝜃𝐵 − 2𝜆
| = 4(𝑞𝜃𝐵 + 𝑞𝜆 + 𝜃𝐵𝜆) > 0 
(A7.6) 





𝐸𝑈𝑃(𝑒𝑏, 𝑠?̂?) = 𝑒𝑏 − E[𝑤(?̃?)|𝑒𝑏, 𝑠?̂?] (A7.7) 
subject to 𝐸𝑈𝐴(𝑒𝑏, 𝑠?̂?) 
= ∫−exp[−𝑟(𝑤(𝑦) − 𝑘(𝑒𝑏, 𝑠?̂?) − 𝜆(𝑠 − 𝑠?̂?)
2 − 𝜃𝐵(𝑠?̂? − 𝑒𝑏)
2)] 𝑓(𝑦) 𝑑𝑦 ≥ 𝑈𝐴 
(A7.8) 
である。𝑈𝐴は留保効用である。留保賃金を 0 とすると、個人合理性（IR）条件は、𝐶𝐸𝐴 = 0とで
きる。したがって IR 条件は、 
 
𝐶𝐸𝐴(𝑒𝑏, 𝑠?̂?) = 𝛽𝑒𝑏 − 𝑘(𝑒𝑏, 𝑠?̂?) − 𝜆(𝑠 − 𝑠?̂?)
2 − 𝜃𝐵(𝑠?̂? − 𝑒𝑏)
2 − 0.5𝑟𝛽2𝜎2 = 0 (A7.9) 











































𝑞𝜃𝐵 + 𝜆(𝑞 + 𝜃𝐵)

























> 0 (A7.15) 
したがって、𝛽𝑏 , 𝑠𝑏は極大値をとる。 
 𝛼 = −𝛽𝑏𝑒𝑏 + 𝑞𝑒𝑏
2 + 𝜆(𝑠𝑏 − 𝑠?̂?)






𝑃を求めれば、補題 7.2 が得られる。 
（証明終） 
 








((1 + 2𝑞𝑟𝜎2)(𝜃𝐵 + 𝜆) + 2𝑟𝜎2𝜃𝐵𝜆)







((1 + 2𝑞𝑟𝜎2)(𝜃𝐵 + 𝜆) + 2𝑟𝜎2𝜃𝐵𝜆)








((1 + 2𝑞𝑟𝜎2)(𝜃𝐵 + 𝜆) + 2𝑟𝜎2𝜃𝐵𝜆)







((1 + 2𝑞𝑟𝜎2)(𝜃𝐵 + 𝜆) + 2𝑟𝜎2𝜃𝐵𝜆)








((1 + 2𝑞𝑟𝜎2)(𝜃𝐵 + 𝜆) + 2𝑟𝜎2𝜃𝐵𝜆)







((1 + 2𝑞𝑟𝜎2)(𝜃𝐵 + 𝜆) + 2𝑟𝜎2𝜃𝐵𝜆)










𝑟𝜎2𝜆2(2(𝑞𝑟𝜎2 − 0.25)2(𝜃𝐵 + 𝜆) + 0.875(𝜃𝐵 + 𝜆) + 2𝑟𝜎
2(1 + 𝑞𝑟𝜎2)𝜃𝐵𝜆)
𝑞((1 + 2𝑞𝑟𝜎2)(𝜃𝐵 + 𝜆) + 2𝑟𝜎2𝜃𝐵𝜆)





2(2(𝑞𝑟𝜎2 − 0.25)2(𝜃𝐵 + 𝜆) + 0.875(𝜃𝐵 + 𝜆) + 2𝑟𝜎
2(1 + 𝑞𝑟𝜎2)𝜃𝐵𝜆)
𝑞((1 + 2𝑞𝑟𝜎2)(𝜃𝐵 + 𝜆) + 2𝑟𝜎2𝜃𝐵𝜆)









((1 + 2𝑞𝑟𝜎2)(𝜃𝐵 + 𝜆) + 2𝑟𝜎2𝜃𝐵𝜆)








((1 + 2𝑞𝑟𝜎2)(𝜃𝐵 + 𝜆) + 2𝑟𝜎2𝜃𝐵𝜆)
2 > 0 (A7.26) 
（証明終） 
 




𝑟2𝜎4(𝜃𝐵(𝜃𝑇 − 𝜆) + 𝜃𝑇𝜆)
(1 + 2𝑞𝑟𝜎2 + 2𝑟𝜃𝑇𝜎2)((1 + 2𝑞𝑟𝜎2)(𝜃𝐵 + 𝜆) + 2𝑟𝜎2𝜃𝐵𝜆)
 (A7.27) 
が、トップダウンレジームとボトムアップレジームの差になる。したがって、 
(1) 𝜃𝐵(𝜃𝑇 − 𝜆) + 𝜃𝑇𝜆 < 0のとき、ボトムアップレジームがトップダウンレジームを優越す
る。これが成り立つのは、 
 𝜃𝐵 > 𝜃𝑇かつ  𝜆 >
𝜃𝐵𝜃𝑇
𝜃𝐵 − 𝜃𝑇






 𝜃𝐵(𝜃𝑇 − 𝜆) + 𝜃𝑇𝜆 > 0のとき、トップダウンレジームがボトムアップレジームを優越する。
これが成り立つのは、 
 




または、𝜃𝑇 ≥ 𝜃𝐵 
(A7.29) 
  のときである。 











 したがって、(1)が成り立つなら少なくとも𝜆 > 𝜃𝑇でなければならない。また、このとき、 
𝜆† > 𝜃𝐵 ⇔
𝑛
𝑛 − 1
𝜃𝑇 > 𝑛𝜃𝑇 
より、𝑛(𝑛 − 2) < 0になるのであれば、𝜆 > 𝜆† > 𝜃𝐵となる。そのため、必ず𝜆 > 𝜃𝐵でなけれ




補題 7.4 の証明 
(1) 事前申告レジームの均衡解 
まず、(7.9)および(7.10)式の最大化問題を解く。IR 条件は、 
 𝐶𝐸𝐴(𝑒𝑝) = 𝛼 + 𝛽𝑒𝑝 − 𝑘(𝑒𝑝) − 𝜆(𝑠 − ?̂?)
2 − 𝜃𝐵(?̂? − 𝑒𝑝)
2













 𝛼 = −𝛽𝑝𝑒𝑝 + 𝑞𝑒𝑝





 𝐶𝐸𝐴(𝑒𝑝, 𝛼𝑝, 𝛽𝑝) = 0 (A7.33) 
となる。そのため、𝑠?̂?は、正の実数全体となる。 





 𝑠𝑝 = 𝑠?̂? (A7.34) 
が得られる。ここから、補題 7.4 (1)が得られる。 
（証明終） 
 

















1 + 4𝑞𝑟𝜎2 + 4𝑟𝜎2𝜃𝐵













(1 + 2𝑟(𝑞 + 𝜃𝐵)𝜎2)2







































4𝑞(1 + 2𝑟(𝑞 + 𝜃𝑇)𝜎2)
 
−
𝑞 (1 + [4𝜃𝐵E0[𝑠?̂?] − 4𝜃𝐵𝑞(E0
2[𝑠?̂?] + V0[𝑠?̂?])](1 + 2𝑟𝜎
2(𝑞 + 𝜃𝐵)))




𝐴 ≡ 1 + 2𝑟(𝑞 + 𝜃𝑇)𝜎




















𝑟2𝜎4(𝑞 + 𝜃𝐵)(𝜃𝐵 − 𝜃𝑇)
𝑞𝐴𝐵𝜃𝐵












(2) 命題 7.2(1)の条件が空でないためには、 
 
𝑟2𝜎4(𝑞 + 𝜃𝐵)(𝜃𝐵 − 𝜃𝑇)
𝑞𝐴𝐵𝜃𝐵
− V0[𝑠?̂?] > 0 (A7.44) 
となることが必要であり、このときE0†[𝑠?̂?] > 0となる。これが成立するのは、 
 0 < V0[𝑠?̂?] <
𝑟2𝜎4(𝑞 + 𝜃𝐵)(𝜃𝐵 − 𝜃𝑇)
𝑞𝐴𝐵𝜃𝐵





















𝐵 ≡ 1 + 2𝑟(𝑞 + 𝜃𝐵)𝜎
































2 + 𝜆𝐵(𝑞(1 + 2𝑞𝑟𝜎2) + 2𝜃𝐵(1 + 𝑞𝑟𝜎
2))
𝑞𝐵2𝐶2






𝑞((1 + 2𝑞𝑟𝜎2)𝜆 + 𝜃𝐵 + 2𝑟𝜎2(𝑞 + 𝜃𝐵)𝜃𝐵)







 E0††[𝑠?̂?] ≡ √
𝑟2𝜎4𝜃𝐵(𝑞 + 𝜃𝐵)
𝑞𝐵𝐶





+ E0††[𝑠?̂?] − (
1
2𝑞
− E0†[𝑠?̂?]) > 0 ,   
1
2𝑞
+ E0†[𝑠?̂?] − (
1
2𝑞









𝑟2𝜎4(𝑞 + 𝜃𝐵)(𝜃𝐵 − 𝜃𝑇)
𝑞𝐴𝐵𝜃𝐵







𝑟2𝜎4(𝑞 + 𝜃𝐵)(𝜃𝐵 − 𝜃𝑇)
𝑞𝐴𝐵𝜃𝐵
− V0[𝑠?̂?] > √
𝑟2𝜎4𝜃𝐵(𝑞 + 𝜃𝐵)
𝑞𝐵𝐶
− V0[𝑠?̂?] (A7.54) 
となるための条件を求めれば、 









































































































第 8 章 多元的業績評価とエイジェントの個人的属性 
 























































とする。プリンシパルは、時点 0 でエイジェントと契約し、インプット目標𝑠 ∈ ℝ+を提示す
る。時点 1 でエイジェントは、 𝑒 ∈ ℝ+の努力を投じる。実際に投じられた努力はプリンシ
パルに観察不能である。そして、時点 2 でプリンシパルはハード指標（当期の実現利益等）
とソフト指標という 2 種類の業績指標を入手し、業績統合システム 𝜂にしたがって期待成果
である長期業績尺度?̃?を算定する。時点 3 で、エイジェントは報酬を受け取る。 
最終的なペイオフは 
 
?̃? = 𝑒 + 𝜀?̃? (8.1) 






第 1 に、契約変数として利用できる指標をハード指標と呼ぶ。これを、 









 ?̃?𝑐 = 𝑒 + 𝜀?̃? (8.2) 




 𝜀?̃? = 𝜌𝑐𝑥𝜀?̃? + 𝜀?̃?𝑐 (8.3) 
と表す55。𝜌
𝑐𝑥










2  (8.4) 





 ?̃?𝑖 ≡ ?̃?𝑖(𝜌𝑖𝑥 , 𝜎𝑖




あることを意味している。努力の感度は 1 であり、𝑏𝑖 = 1であれば、当該情報はエイジェン
トに管理可能であり、𝑏𝑖 = 0であれば努力と無関連であるため、管理不能であることを意味






 𝜀?̃? = 𝜌𝑖𝑥𝜀?̃? + 𝜀?̃?𝑖 (8.7) 











2の逆数を精度と定義する。ただし、Cov[𝜀?̃? , 𝜀?̃?𝑖] = 0とする。?̃?1, ?̃?2の間にも相互






2  (8.8) 
 Cov[?̃?, ?̃?𝑖] = 𝜌𝑖𝑥𝜎𝑥
2 (8.9) 
 Cov[?̃?1, ?̃?2] = 𝜌1𝑥𝜌2𝑥𝜎𝑥
2 + 𝜌12𝜎𝜇1𝜎𝜇2 (8.10) 
である57。さらに、ハード指標とソフト指標の間にもCov[𝜀?̃?𝑖, 𝜀?̃?𝑐] = 𝜌𝑐𝑖𝜎𝜇𝑖𝜎𝜇𝑐という関係があ
るとする。𝜌𝑐𝑖は、ハード指標とソフト指標の相関係数である。したがって、 
 Cov[?̃?𝑖 , ?̃?𝑐] = 𝜌𝑖𝑥𝜌𝑐𝑥𝜎𝑥
2 + 𝜌𝑐𝑖𝜎𝜇𝑖𝜎𝜇𝑐 (8.11) 
である。以上がプリンシパルに入手可能な情報である。 
 次に、期待成果（長期業績尺度）を算定するための業績統合システム 𝜂 は、 
 
図表 8.1 統合の組合せ 
業績統合システム 𝜂0 𝜂1 𝜂2 𝜂𝑐 𝜂12 𝜂1𝑐 𝜂2𝑐 𝜂12𝑐 
1.管理可能ソフト × ○ × × ○ ○ × ○ 
2.管理不能ソフト × × ○ × ○ × ○ ○ 














い。また、脚注 55 と同様の仮定をおいている。 
57
 Cov[?̃?𝑚, ?̃?𝑛] = E[𝜀?̃?𝜀?̃?] = E[(𝜌𝑚𝑥𝜀?̃? + 𝜀?̃?𝑚)(𝜌𝑛𝑥𝜀?̃? + 𝜀?̃?𝑛)] = 𝜌𝑚𝑥𝜌𝑛𝑥E[𝜀?̃?
2] + E[𝜀?̃?𝑚𝜀?̃?𝑛] 
133 
 
 ?̃?(𝜂) = E[?̃?|𝜂] = 𝜋𝑜(?̂?, 𝜂) + 𝛾1(𝜂)?̃?1 + 𝛾2(𝜂)?̃?2 + 𝛾𝑐(𝜂)?̃?𝑐 (8.12) 
 𝜎𝜋







のボラティリティを差し引いた部分である。Christensen and Feltham（2003, 245）は、これを
プレポスト分散（pre-posterior variance）と名付けている。図表 8.2 は、プレポスト分散のイ
メージを図示している。 
 



















E[?̃?] = E[?̃?(𝜂)] = 𝜋𝑜 + 𝛾1(𝜂)?̃?1 + 𝛾2(𝜂)?̃?2 + 𝛾𝑐(𝜂)?̃?𝑐 (8.15) 
より、 











E[?̃?|𝜂] = E[?̃?] + 𝛾1(𝜂)(?̃?1 − E[?̃?1]) + 𝛾2(𝜂)(?̃?2 − E[?̃?2]) + 𝛾𝑐(𝜂)(?̃?𝑐 − E[?̃?𝑐]) (8.17) 
である。したがって上式は、𝜂を条件とする?̃?の条件付期待値と解釈することができ、𝛾𝑐およ











 プリンシパルは、エイジェントに対して線形報酬契約 𝑤 を提示する。これを、 
 𝑤(?̃?𝑐 , ?̃? ) = 𝛼 + 𝛽𝑐?̃?𝑐 + 𝛽𝜋?̃? (8.18) 















𝑈𝐴 = −exp[−𝑟(𝑤(?̃?𝑐, ?̃? ) − 𝑘(𝑒) − 𝜃(𝑠 − 𝑒)
2)] (8.19) 
であるとする。𝑟 は絶対的リスク回避係数であり、𝜃は執着度である。 
 𝑘(𝑒) = 𝑞𝑒2 (8.20) 
とし、これは努力に対するコストを表している。𝑞 は能力である。プリンシパルの効用関数
は 























すれば、期待成果 ?̃?(𝜂0) は、 
 ?̃?(𝜂0) = 𝜋𝑜 + 𝛾0∗(𝜂0) = 𝜋𝑜 (8.22) 
である。したがって、 
 E[?̃?(𝜂0)] = 𝜋𝑜, 𝜇0 =
𝜕E[?̃?(𝜂0)]
𝜕𝑒
= 0 (8.23) 
である。エイジェントの努力投入があっても、最終利得に対する事前の期待は改訂されな
い。時点 1 においてエイジェントの解く問題は、 
given 𝛼,𝛽𝑐, 𝛽𝜋and 𝑠,   
max
𝑒
𝐶𝐸𝐴 = 𝛼 + 𝛽𝑐𝑒 + 𝛽𝜋(𝜋𝑜 + 𝜇0𝑒) − 𝑞𝑒








= 𝛽𝑐 − 2𝑞𝑒 + 2𝜃(𝑠 − 𝑒) = 0 (8.25) 
エイジェン























𝐸𝑈𝑃 = 𝑒†(𝜂0) − 𝑤 (?̃?𝑐|𝑒†(𝜂0)) (8.27) 
subject to 











𝐸𝑈𝑃 (𝑒†(𝜂0)) = 𝑒† − 𝑞 (𝑒†(𝜂0))
2















2𝑞[1 + 2𝑟𝜎𝑐2(𝑞 + 𝜃)]
,   𝑠†(𝜂0) =
1
2𝑞
,    𝛽𝑐†(𝜂0) =
1




2 + 4𝑟2𝜃(𝑞 + 𝜃)𝜎𝑐
4
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回帰係数を𝛾𝑐∗ とすれば、長期業績尺度 ?̃?(𝜂𝑐) は、 
 ?̃?(𝜂𝑐) = 𝜋𝑜 + 𝛾𝑐∗(𝜂𝑐)?̃?𝑐 = 𝜋𝑜 + 𝛾𝑐∗(𝑒 + 𝜌𝑐𝑥𝜀?̃? + 𝜀?̃?𝑐) (8.30) 
である。したがって、 
 E[?̃?(𝜂𝑐)] = 𝜋𝑜 + 𝛾𝑐∗𝑒, 𝜇𝑐 =
𝜕E[?̃?(𝜂𝑐)]
𝜕𝑒
= 𝛾𝑐∗ (8.31) 
















𝑘 ∈ {1, 2, 12, 1𝑐, 2𝑐, 12𝑐} 
と表現する。  
長期業績尺度 ?̃?(𝜂𝑘) について、 








したがって、時点 1 においてエイジェントの解く問題は、 
given 𝛼,𝛽𝑐, 𝛽𝜋and 𝑠,   
max
𝑒
𝐶𝐸𝐴 = 𝛼 + 𝛽𝑐𝑒 + 𝛽𝜋(𝜋𝑜 + 𝜇𝑘𝑒) − 𝑞𝑒





2 + 2𝛽𝑐𝛽𝜋Cov[?̃?(𝜂𝑘), ?̃?𝑐])  
(8.33) 
である。この解を 𝑒†(𝜂𝑘) とすると、プリンシパルの問題は 
 max
𝛼,𝛽𝑐,𝛽𝜋,𝑠
𝐸𝑈𝑃 = 𝑒†(𝜂𝑘) − 𝑤 (?̃?𝑐 , ?̃? |𝑒†(𝜂𝑘)) (8.34) 
subject to 
𝐸𝑈𝐴 (𝑒†(𝜂𝑘)) =∬−exp [−𝑟 (𝑤 (?̃?𝑐 , ?̃? |𝑒†(𝜂𝑘)) − 𝑘 (𝑒†(𝜂𝑘))
− 𝜃 (𝑠 − 𝑒†(𝜂𝑘))
2
)] 𝑓(𝑦𝑐)𝑓(𝜋)𝑑𝑦𝑐𝑑𝜋 ≥ 𝑈
𝐴 
(8.35) 
















2 − Cov[?̃?(𝜂𝑘), ?̃?𝑐]
𝐴𝑘 + 2𝑟𝑞(𝜎𝑐2𝜎𝑘𝜋
2 − Cov2[?̃?(𝜂𝑘), ?̃?𝑐])
, 
   𝛽𝑐†(𝜂𝑘) =
𝜎𝑘𝜋
2 − 𝜇𝑘Cov[?̃?(𝜂𝑘), ?̃?𝑐]
𝐴𝑘 + 2𝑟𝑞(𝜎𝑐2𝜎𝑘𝜋






2 − Cov2[?̃?(𝜂𝑘), ?̃?𝑐])]
 
ただし𝐴𝑘 ≡ 𝜎𝑘𝜋













ハード指標に対する努力の感度は 1 であるから、 𝛽𝑐†(𝜂𝑘)に対しても同様のことがいえる。
また、𝐴𝑘 ≥ 0であるから、努力投入とプリンシパルの期待効用は非負となる。これは、ソフ







2 − Cov2[?̃?(𝜂2), ?̃?𝑐])
4𝑞[𝜎2𝜋
2 + 2𝑟(𝜃 + 𝑞)(𝜎𝑐2𝜎2𝜋
2 − Cov2[?̃?(𝜂2), ?̃?𝑐])]
















































2 − Cov2[?̃?(𝜂𝑘), ?̃?𝑐])) (𝐴𝑘 + 2𝑞𝑟(𝜎𝑐
2𝜎𝑘𝜋
2 − Cov2[?̃?(𝜂𝑘), ?̃?𝑐]))
 
だけ改善する。𝛺 > 0である。 
(2) プリンシパルの期待効用は、エイジェントの執着度に対して単調増加する。 


















第 4 節 ソフト指標を長期業績尺度に織り込む意義 
 
 本節では、契約に直接利用できないソフト指標𝑦𝑖 , 𝑖 ∈ {1,2}を長期業績尺度に織り込む意
義をさらに詳細に検討する。長期業績尺度の回帰係数を 𝛾𝑖∗(𝜂𝑖)とすれば、?̃?(𝜂𝑖) は、 
?̃?(𝜂𝑖) = 𝜋𝑜 + 𝛾𝑖∗(𝜂𝑖)?̃?𝑖 = 𝜋𝑜 + 𝛾𝑖∗(𝜂𝑖)(𝑏𝑖𝑒 + 𝜌𝑖𝑥𝜀?̃? + 𝜀?̃?𝑖) (8.37) 
である。したがって、 
 E[?̃?(𝜂𝑖)] = 𝜋𝑜 + 𝛾𝑖∗(𝜂𝑖)𝑏𝑖𝑒, 𝜇𝑖 =
𝜕E[?̃?(𝜂𝑖)]
𝜕𝑒
















2 𝜎𝑥2 + 𝜎𝜇𝑖
2  (8.39) 
である。上式は、𝜌𝑖𝑥 ≠ 0, 𝜎𝑥
















2 𝜎𝑥2 + 𝜎𝜇𝑖
2 )
2  (8.40) 
であるから、 










2 = Var[?̃?|?̃?𝑖] = 𝜎𝑥








2 𝜎𝑥2 + 𝜎𝜇𝑖
2  (8.42) 
であり、 
 
Cov[?̃?(𝜂𝑖), ?̃?𝑐] = E[𝛾𝑖∗(𝜂𝑖)(𝜌𝑖𝑥𝜀?̃? + 𝜀?̃?1)(𝜌𝑐𝑥𝜀?̃? + 𝜀?̃?𝑐)] 
= 𝛾𝑖∗(𝜂𝑖)(𝜌𝑖𝑥𝜌𝑐𝑥𝜎𝑥












(1) 𝜌𝜋(𝜂𝑖)𝑦𝑐𝜇𝑖𝜎𝑐 > 𝜎𝑖𝜋であれば、プリンシパルの期待効用は𝜎𝑐に対して単調増加する。ただ
し、𝜌𝜋(𝜂𝑖)𝑦𝑐は𝜋(𝜂𝑖)と𝑦𝑐の相関係数とする。 






































た場合の価値を検討する。𝜂𝑠（𝑠 ∈ {1,2, 12, 1𝑐, 2𝑐}）を既存の業績統合システムと定義し、そ
れにソフト指標𝑦𝑖またはハード指標𝑦𝑐のいずれかを長期業績尺度に追加利用する業績統合









既存の業績統合システムを𝜂𝑠（𝑠 ∈ {1,2,12, 1𝑐, 2𝑐}）とし、それに新たなソフト指標𝑦𝑖また
はハード指標𝑦𝑐のいずれかを長期業績尺度に追加利用する業績統合システムを𝜂𝑡






2 − Cov[?̃?(𝜂𝑡), ?̃?𝑐])
2
(𝜇𝑡𝜎𝑐2 − Cov[?̃?(𝜂𝑠), ?̃?𝑐])2
かつ 
(i)  𝜇𝑡Cov[?̃?(𝜂𝑠), ?̃?𝑐] > 𝜇𝑠Cov[?̃?(𝜂𝑡), ?̃?𝑐]のとき 
2Cov[?̃?(𝜂𝑠), ?̃?𝑐]Cov[?̃?(𝜂𝑡), ?̃?𝑐]
𝜎𝑐2
≥ 𝜇𝑡Cov[?̃?(𝜂𝑠), ?̃?𝑐] + 𝜇𝑠Cov[?̃?(𝜂𝑡), ?̃?𝑐] 
または、 
(ii)  𝜇𝑡Cov[?̃?(𝜂𝑠), ?̃?𝑐] < 𝜇𝑠Cov[?̃?(𝜂𝑡), ?̃?𝑐]のとき 
2Cov[?̃?(𝜂𝑠), ?̃?𝑐]Cov[?̃?(𝜂𝑡), ?̃?𝑐]
𝜎𝑐2



















































































スである。なお、均衡解は、Appendix 8B で導出している。 
 







𝜌𝑥𝑐 = 0.2, 𝜌𝑐1 = 𝜌𝑐2 = 0.2, 𝜌12 = 0.1, 𝜎𝑥 = √10, 𝜎𝜇𝑐 = 1, 𝑟 = 0.1,   










𝜎𝜇𝑖が満たすべき条件をまとめている。（1）の設定は、𝜌𝑥1 = 0.3かつ𝜎𝜇1 = 1であるとし、
（i）𝜌𝑥2 = 0.1(< 𝜌𝑥1)、（ii）𝜌𝑥2 = 0.3(= 𝜌𝑥1)、または（iii）𝜌𝑥2 = 0.5(> 𝜌𝑥1)の場合を分析
する。（2）の設定は、𝜌𝑥2 = 0.3かつ𝜎𝜇2 = 1とし、（i）𝜌𝑥1 = 0.1(< 𝜌𝑥2)、（ii）𝜌𝑥1 = 0.3(= 𝜌𝑥2)、ま













= 0.3かつ𝜎𝜇1 = 1 
（i）𝜌
𝑥2
= 0.1 0 < 𝜎𝜇2 < 0.183または𝜎𝜇2 > 3.33 
（ii）𝜌
𝑥2
= 0.3 0 < 𝜎𝜇2 < 0.549または𝜎𝜇2 > 10.0 
（iii）𝜌
𝑥2









= 0.3かつ𝜎𝜇2 = 1 
（i）𝜌
𝑥1
= 0.1 0 < 𝜎𝜇1 < 0.43または3.33 < 𝜎𝜇1 < 5.93 
（ii）𝜌
𝑥1
= 0.3 0 < 𝜎𝜇1 < 0.394または5.87 < 𝜎𝜇1 < 10.0 
（iii）𝜌
𝑥1


























































図表 8.7 プリンシパルにとって最適な業績統合システム 











































































𝜎𝜇2 0.183 3.33 0 0.033 1.01 
𝐼1,12 0.266 1.00 0 0 0.940 








議論から、例えば、𝜌𝑥2 = 0.3かつ𝜎𝜇2 = 0.549のとき、𝐸𝑈†
𝑃(𝜂1) = 𝐸𝑈†
𝑃(𝜂12)となる。このと

































𝜌𝑥1 = 𝜌𝑥2 = 0.3,    𝜌𝑐1 = 𝜌𝑐2 = 0.2, 𝜌12 = 0.1, 𝜎𝑥 = √10, 𝜎𝜇1 = 𝜎𝜇2 = 1,   
































（1）0.1 0.433 < 𝜎𝜇𝑐 < 1.67, 𝜎𝜇𝑐 > 17.21 𝜎𝜇𝑐 > 1.67 
（2）0.3 0 < 𝜎𝜇𝑐 < 4.999, 𝜎𝜇𝑐 > 5.000 𝜎𝜇𝑐 > 5.000 
（3）0.5 𝜎𝜇𝑐 > 8.333 𝜎𝜇𝑐 > 8.333 
 
図表 8.11 は、命題 8.2 とは異なり、ソフト指標を長期業績尺度に織り込んでいるもとで、




















また、（1）𝜌𝑥𝑐 = 0.1のときの閾値における𝐼𝑖,𝑖𝑐および𝐼𝑐,𝑖𝑐は、下表となる。 
 














𝜎𝜇𝑐 0.433 1.67 17.21 1.67 
𝐼𝑖,𝑖𝑐 0.708 1.00 1.012 1.00 












𝜌𝑐1 = 𝜌𝑐2 = 0.2, 𝜌12 = 0.1, 𝜎𝑥 = √10, 𝜎𝜇𝑐 = 0.8, 𝑟 = 0.1, 𝑞 = 1, 
𝜃 = 0.5 
と仮定し、𝑦𝑖の関連性および精度が、プリンシパルの期待効用と長期業績尺度の決定におけ
る偏回帰係数にどのような影響を及ぼすかを示す。 
 下表は、（4）𝜌𝑥1 = 0.3および𝜎𝜇1 = 1、かつ（i）𝜌𝑥2 = 0.1(< 𝜌𝑥1)、（ii）𝜌𝑥2 = 0.3(= 𝜌𝑥1)、または
（iii）𝜌𝑥2 = 0.5(> 𝜌𝑥1)としたときと（5）𝜌𝑥2 = 0.3および𝜎𝜇2 = 1、かつ（iv）𝜌𝑥1 = 0.1(< 𝜌𝑥2)、（v）















 0.1 0.3 0.5 
𝜎𝜇2 0.53 < 𝜎𝜇2 < 0.54 0 < 𝜎𝜇2 < 0.83 0 < 𝜎μ2 < 1.27 
 





 0.1 0.3 0.5 
𝜎𝜇1 
0 < 𝜎𝜇1 < 0.501, 
0.539 < 𝜎𝜇1 < 1.86 
0 < 𝜎𝜇1 < 0.7, 
0.8 < 𝜎𝜇1 < 1.85 










また、（5）のとき、𝜌𝑥1 = 0.3における𝐼𝑖,12𝑐 , 𝐼𝑐,12𝑐と𝜎𝜇1の関係を図示したのが下図である。 
 
図表 8.15 𝜌𝑥𝑖 = 0.3における𝐼𝑖,12𝑐 , 𝐼𝑐,12𝑐と𝜎𝜇1の関係 
 
 
業績統合システムが𝜂12𝑐であっても、図表 8.8 で指摘したことと同様の示唆を得られる。 





























































 Appendix 8A 
 
























𝐸𝑈𝑃 (𝑒†(𝜂0) , 𝑠†(𝜂0)) = −
[2𝑞2𝑟𝜎𝑐
2 + 𝑞(1 + 4𝑟𝜃𝜎𝑐
















𝜕𝐸𝑈𝑃 (𝑒†(𝜂0) , 𝑠†(𝜂0))
𝜕𝛽𝑐
=
0.5 − [0.5 + 𝑟(𝑞 + 𝜃)𝜎𝑐
2]𝛽𝑐
𝑞 + 𝜃
= 0 (A8.5) 
を整理すればよいから、 
  𝛽𝑐†(𝜂0) =
1






命題 8.1 の証明 








= 𝜇𝑐 (A8.7) 
である。また、 
 𝜎𝑐𝜋










 Cov2[?̃?(𝜂𝑐), ?̃?𝑐] = E[𝛾𝑐∗(𝜂𝑐)(𝜌𝑐𝑥𝜀?̃? + 𝜀?̃?𝑐)(𝜌𝑐𝑥𝜀?̃? + 𝜀?̃?𝑐)] = 𝛾𝑐∗(𝜂𝑐)(𝜌𝑐𝑥
2 𝜎𝑥
2 + 𝜎𝜇𝑐
2 ) (A8.9) 
である。そして、時点 1 においてエイジェントの解く問題は、 
given 𝛼, 𝛽𝑐 , 𝛽𝜋and 𝑠,   
max
𝑒
𝐶𝐸𝐴 = 𝛼 + 𝛽𝑐𝑒 + 𝛽𝜋(𝜋𝑜 + 𝜇𝑐𝑒) − 𝑞𝑒

















𝐸𝑈𝑃 = 𝑒†(𝜂𝑐) − 𝑤 (?̃?𝑐 , ?̃? |𝑒†(𝜂𝑐)) (A8.11) 
subject to 
𝐸𝑈𝐴 (𝑒†(𝜂𝑐)) = ∬−exp [−𝑟 (𝑤 (?̃?𝑐 , ?̃? |𝑒†(𝜂𝑐)) − 𝑘 (𝑒†(𝜂𝑐))
− 𝜃 (𝑠 − 𝑒†(𝜂𝑐))
2







, 𝛽𝜋†(𝜂𝑐) = 0, 𝛽𝑐†(𝜂𝑐) =
1



















= 𝛽𝑐 + 𝛽𝜋𝜇𝑘 − 2𝑞𝑒 − 2𝜃𝑒 + 2𝜃𝑠 = 0 (A8.14) 
より、 
𝑒†(𝜂𝑘) =




















= 𝑒† − 𝑞 (𝑒†(𝜂𝑘))
2




















となる。次に𝐸𝑈𝑃 (𝑒†(𝜂𝑘) , 𝑠†(𝜂𝑘))を最大化するインセンティブ係数 𝛽𝑐†(𝜂𝑘), 𝛽𝜋†(𝜂𝑘)を得る
には、 
 
𝜕𝐸𝑈𝑃 (𝑒†(𝜂𝑘) , 𝑠†(𝜂𝑘))
𝜕𝛽𝑐
=
𝜕𝐸𝑈𝑃 (𝑒†(𝜂𝑘) , 𝑠†(𝜂𝑘))
𝜕𝛽𝜋
= 0 (A8.20) 
を整理すればよい。次に、(𝑠, 𝛽𝑐 , 𝛽𝜋) = (𝑠†(𝜂𝑘), 𝛽𝑐†(𝜂𝑘), 𝛽𝜋†(𝜂𝑘))が極大値になっていること


















































































































































2 − Cov2[?̃?(𝜂𝑘), ?̃?𝑐])] 
(A8.23) 
ここで、𝜌𝜋(𝜂𝑘)𝑦𝑐を𝜋(𝜂𝑘)と𝑦𝑐の相関係数としたときCov[?̃?(𝜂𝑘), ?̃?𝑐] = 𝜌𝜋(𝜂𝑘)𝑦𝑐𝜎𝑐𝜎𝑘𝜋である。
−1 ≤ 𝜌𝜋(𝜂𝑘)𝑦𝑐 ≤ 1であるから、 
𝜎𝑘𝜋
2 − 2𝜇𝑘𝜌𝜋(𝜂𝑘)𝑦𝑐𝜎𝑐𝜎𝑘𝜋 + 𝜎𝑐
2𝜇𝑘
2 ≥ (𝜎𝑐𝜇𝑘 − 𝜎𝑘𝜋)




𝜎𝑐𝜎𝑘𝜋 ± 𝜌𝜋(𝜂𝑘)𝑦𝑐𝜎𝑐𝜎𝑘𝜋 ≥ 0 (A8.25) 
である。したがって、(A8.23)式は負であり、ヘッセ行列の第１次から第 3 次の首座小行列








2 − Cov2[?̃?(𝜂𝑘), ?̃?𝑐]) (A8.26) 
に関して、(A8.24)および(A8.25)式より、𝐴𝑘 ≥ 0である。 
（証明終） 




𝑟(Cov[?̃?(𝜂𝑘), ?̃?𝑐] − 𝜇𝑘𝜎𝑐
2)2
2[𝐴𝑘 + 2𝑟𝑞(𝜎𝑐2𝜎𝑘𝜋




𝑃(𝜂0) ≥ 0である。 
（証明終） 
 












2 − 2𝜇𝑘Cov[?̃?(𝜂𝑘), ?̃?𝑐] + 𝜇𝑘
2𝜎𝑐2 + 2𝑞𝑟(𝜎𝑐2𝜎𝑘𝜋
2 − Cov2[?̃?(𝜂𝑘), ?̃?𝑐]))(𝐴𝑘 + 2𝑞𝑟(𝜎𝑐2𝜎𝑘𝜋
2 − Cov2[?̃?(𝜂𝑘), ?̃?𝑐]))
 
(A8.27) 
と な る 。 (A8.24) 式 お よ び (A8.25) 式 か ら 、 𝜎𝑘𝜋
2 − 2𝜇𝑘𝜌𝜋(𝜂𝑘)𝑦𝑐𝜎𝑐𝜎𝑘𝜋 + 𝜎𝑐
2𝜇𝑘
2 ≥ 0 か つ
Cov2[?̃?(𝜂𝑘), ?̃?𝑐] < 𝜎𝑐
2𝜎𝑘𝜋











2𝜎𝑐2 − 2𝜇𝑘Cov[?̃?(𝜂𝑘), ?̃?𝑐] + 𝜎𝑘𝜋
2 − 2𝑟(𝑞 + 𝜃)(Cov2[?̃?(𝜂𝑘), ?̃?𝑐] − 𝜎𝑐2𝜎𝑘𝜋
2 ))






















2 − 2𝜌𝜋(𝜂𝑘)𝑦𝑐𝜇𝑘𝜎𝑐𝜎𝑘𝜋 + 𝜎𝑘𝜋
2 + 2𝑞𝑟(1 − 𝜌𝜋(𝑘)𝑦𝑐
2 )𝜎𝑐
2𝜎𝑘𝜋








> 0となるが、これは補題 8.2 より、 𝛽𝜋†(𝜂𝑘) > 0となることと同値である。 
（証明終） 
 










2𝜎𝑐2 − 2𝜌𝜋(𝜂𝑖)𝑦𝑐𝜇𝑖𝜎𝑐𝜎𝑖𝜋 + 𝜎𝑖𝜋
2 (1 + 2𝑟𝜎𝑐2(𝑞 + 𝜃)(1 − 𝜌𝜋(𝜂𝑖)𝑦𝑐
2)))
2 (A8.30) 











2 − 𝜌𝑐1𝜎𝜇1𝜎𝜇𝑐 + 𝜎𝜇𝑐
2 )(𝜌𝑐𝑥(𝜌𝑐𝑥 − 𝜌1𝑥)𝜎𝑥
2𝜎𝜇1 + 𝜌𝑐1𝜌1𝑥(−𝜌𝑐𝑥 + 𝜌𝑥)𝜎𝑥









2 + 2𝑟(𝑞 + 𝜃)𝜌𝑥𝑐
2 𝜎𝜇1
2 )
− 2𝜌𝑐1(1 + 2𝑟(𝑞 + 𝜃)𝜌𝑥1𝜌𝑥𝑐𝜎𝑥
2)𝜎𝜇1𝜎𝜇𝑐
+ (1 + 2𝑟(𝑞 + 𝜃)(𝜌𝑥1
2 𝜎𝑥









2 + 𝜌𝑐1𝜎𝜇1𝜎𝜇𝑐 − 𝜎𝜇𝑐
2 > 0 
𝜌𝑥𝑐(−𝜌1𝑥 + 𝜌𝑥𝑐)𝜎𝑥
2𝜎𝜇1 + 𝜌𝑐1𝜌1𝑥(𝜌1𝑥 − 𝜌𝑥𝑐)𝜎𝑥
2𝜎𝜇𝑐 + (1 − 𝜌𝑐1
2 )𝜎𝜇1𝜎𝜇𝑐




























2 − Cov[?̃?(𝜂𝑡), ?̃?𝑐])
2 − 𝜎𝑡𝜋
2 (𝜇𝑠𝜎𝑐
2 − Cov[?̃?(𝜂𝑠), ?̃?𝑐])
2 (A8.36) 
𝑌𝜂𝑡−𝜂𝑠 ≡ 2Cov[?̃?(𝜂𝑠), ?̃?𝑐]Cov[?̃?(𝜂𝑡), ?̃?𝑐](𝜇𝑡Cov[?̃?(𝜂𝑠), ?̃?𝑐] − 𝜇𝑠Cov[?̃?(𝜂𝑡), ?̃?𝑐])
− 𝜎𝑐
2(𝜇𝑡








2 − Cov2[?̃?(𝜂𝑠), ?̃?𝑐]))(𝐴𝑡 + 2𝑟𝑞(𝜎𝑡𝜋
2 𝜎𝑐
2 − Cov2[?̃?(𝜂𝑡), ?̃?𝑐])) 
(A8.38) 
である。したがって、 




つ𝑌𝜂𝑡−𝜂𝑠 ≥ 0、すなわち 
𝜎𝑠𝜋
2 (𝜇𝑡𝜎𝑐
2 − Cov[?̃?(𝜂𝑡), ?̃?𝑐])
2 − 𝜎𝑡𝜋
2 (𝜇𝑠𝜎𝑐
2 − Cov[?̃?(𝜂𝑠), ?̃?𝑐])
2 ≥ 0 (A8.40) 
2Cov[?̃?(𝜂𝑠), ?̃?𝑐]Cov[?̃?(𝜂𝑡), ?̃?𝑐](𝜇𝑡Cov[?̃?(𝜂𝑠), ?̃?𝑐] − 𝜇𝑠Cov[?̃?(𝜂𝑡), ?̃?𝑐])
− 𝜎𝑐
2(𝜇𝑡
2Cov2[?̃?(𝜂𝑠), ?̃?𝑐] − 𝜇𝑠
2Cov2[?̃?(𝜂𝑡), ?̃?𝑐]) ≥ 0 
(A8.41) 






2 − Cov[?̃?(𝜂𝑠), ?̃?𝑐])
2
(𝜇𝑡𝜎𝑐2 − Cov[?̃?(𝜂𝑡), ?̃?𝑐])2
かつ (A8.42) 
𝜇𝑡Cov[?̃?(𝜂𝑠), ?̃?𝑐] > 𝜇𝑠Cov[?̃?(𝜂𝑡), ?̃?𝑐]のとき 
2Cov[?̃?(𝜂𝑠), ?̃?𝑐]Cov[?̃?(𝜂𝑡), ?̃?𝑐]
𝜎𝑐2
≥ 𝜇𝑡Cov[?̃?(𝜂𝑠), ?̃?𝑐] + 𝜇𝑠Cov[?̃?(𝜂𝑡), ?̃?𝑐] 
 
𝜇𝑡Cov[?̃?(𝜂𝑠), ?̃?𝑐] < 𝜇𝑠Cov[?̃?(𝜂𝑡), ?̃?𝑐]のとき 
2Cov[?̃?(𝜂𝑠), ?̃?𝑐]Cov[?̃?(𝜂𝑡), ?̃?𝑐]
𝜎𝑐2





命題 8.6 の証明 












2 − Cov2[?̃?(𝜂𝑡), ?̃?𝑐]) + 𝐴𝑡(𝜎𝑠𝜋
2 𝜎𝑐
































第 5 節の数値解は、下記の計算結果に基づき導出している。 
 
（1）𝜂12の場合 





































Var[?̃?2]Cov[?̃?, ?̃?1] − Cov[?̃?1, ?̃?2]Cov[?̃?, ?̃?2]




































 (𝜌1𝑥𝜎𝜇2 − 𝜌12𝜌2𝑥𝜎𝜇1)𝜎𝜇2𝜎𝑥
2 = 0, (𝜌2𝑥𝜎𝜇1 − 𝜌12𝜌1𝑥𝜎𝜇2)𝜎𝜇1𝜎𝑥
2 = 0 (B8.3) 
のとき、プリンシパルは長期業績尺度に業績指標を織り込まない。また、長期業績尺度の
の努力に対する感度および変動性は次の通りである61。 













Cov[?̃?(𝜂2), ?̃?𝑐] = E [(𝛾1∗(𝜂12)(𝜌1𝑥𝜀?̃? + 𝜀?̃?1) + 𝛾2∗(𝜂12)(𝜌2𝑥𝜀?̃? + 𝜀?̃?2)) (𝜌𝑐𝑥𝜀?̃? + 𝜀?̃?𝑐)] 
= 𝛾1∗(𝜂12)(𝜌1𝑥𝜌𝑐𝑥𝜎𝑥
2 + 𝜌𝑐1𝜎𝜇1𝜎𝜇𝑐) + 𝛾2∗(𝜂12)(𝜌2𝑥𝜌𝑐𝑥𝜎𝑥




















2 = Var[?̃?] − (Var[?̃?] − [Cov[?̃?, ?̃?1] Cov[?̃?, ?̃?2]] [
Var[?̃?1] Cov[?̃?1, ?̃?2]







⏟                                                  
Var[𝑥|?̃?1,?̃?2]
 
























 𝜇1𝑐 = 𝛾1∗(𝜂1𝑐) + 𝛾𝑐∗(𝜂1𝑐) = 𝐷1𝑐
−1[𝜌1𝑥𝜎𝜇𝑐
2 − 𝜌1𝑐(𝜌𝑐𝑥 + 𝜌1𝑥)𝜎𝜇𝑐𝜎𝜇1 + 𝜌𝑐𝑥𝜎𝜇1
2 ]𝜎𝑥
2 (B8.9) 













Cov[?̃?(𝜂𝑖𝑐), ?̃?𝑐] = E [(𝛾𝑖∗(𝜂𝑖𝑐)(𝜌𝑖𝑥𝜀?̃? + 𝜀?̃?𝑖) + 𝛾𝑐∗(𝜂𝑖𝑐)(𝜌𝑐𝑥𝜀?̃? + 𝜀?̃?𝑐)) (𝜌𝑐𝑥𝜀?̃? + 𝜀?̃?𝑐)] 
= 𝛾𝑖∗(𝜂𝑖𝑐)(𝜌𝑖𝑥𝜌𝑐𝑥𝜎𝑥















Var[?̃?𝑖] Cov[?̃?𝑖 , ?̃?𝑐]









Var[?̃?𝑐] −Cov[?̃?𝑖 , ?̃?𝑐]







Var[?̃?𝑐]cov[?̃?, ?̃?𝑖] − Cov[?̃?𝑖 , ?̃?𝑐]Cov[?̃?, ?̃?𝑐]





























Var[?̃?1] Cov[?̃?1, ?̃?2] Cov[?̃?1, ?̃?𝑐]
Cov[?̃?1, ?̃?2] Var[?̃?2] Cov[?̃?2, ?̃?𝑐]










−1 [(1 − 𝜌2𝑐
2 )𝜌𝑥1𝜎𝜇2𝜎𝜇𝑐




−1 [(1 − 𝜌1𝑐
2 )𝜌2𝑥𝜎𝜇1𝜎𝜇𝑐




−1 [(1 − 𝜌12
2 )𝜌𝑐𝑥𝜎𝜇1𝜎𝜇2









Var[?̃?1] Cov[?̃?1, ?̃?2] Cov[?̃?1, ?̃?𝑐]
Cov[?̃?1, ?̃?2] Var[?̃?2] Cov[?̃?2, ?̃?𝑐]





Var[?̃?2]Var[?̃?𝑐] − (Cov[?̃?2, ?̃?𝑐])
2 −Cov[?̃?1, ?̃?2]Var[?̃?𝑐] + Cov[?̃?2, ?̃?𝑐]Cov[?̃?1, ?̃?𝑐]
−Cov[?̃?1, ?̃?2]Var[?̃?𝑐] + Cov[?̃?1, ?̃?𝑐]Cov[?̃?2, ?̃?𝑐] Var[?̃?1]Var[?̃?𝑐] − (Cov[?̃?1, ?̃?𝑐])
2
Cov[?̃?1, ?̃?2]Cov[?̃?2, ?̃?𝑐] − Var[?̃?2]Cov[?̃?1, ?̃?𝑐] −Var[?̃?1]Cov[?̃?2, ?̃?𝑐] + Cov[?̃?1, ?̃?2]Cov[?̃?1, ?̃?𝑐]
 
Cov[?̃?1, ?̃?2]Cov[?̃?2, ?̃?𝑐] − Var[?̃?2]Cov[?̃?1, ?̃?𝑐]
−Var[?̃?1]Cov[?̃?2, ?̃?𝑐] + Cov[?̃?1, ?̃?2]Cov[?̃?1, ?̃?𝑐]







  𝜇12𝑐 = 𝛾1∗(𝜂12𝑐) + 𝛾𝑐∗(𝜂12𝑐) (B8.17) 
𝜎12𝑐𝜋























− (Var[?̃?] − [Cov[?̃?, ?̃?1] Cov[?̃?, ?̃?2] Cov[?̃?, ?̃?𝑐]] [
Var[?̃?1] Cov[?̃?1, ?̃?2] Cov[?̃?1, ?̃?𝑐]
Cov[?̃?1, ?̃?2] Var[?̃?2] Cov[?̃?2, ?̃?𝑐]








⏟                                                                    
Var[𝑥|?̃?1,?̃?2,?̃?𝑐 ]
 









第 9 章 本研究の結論と今後の課題 
 













































































第 3 章以降の分析は、本研究の具体的な 2 つの課題、すなわち第 1 にコントロールシス
テムにおけるインプット目標の意義に関する総論的な議論を展開するものか、第 2 に拡張
システムを前提とする各論的な議論を展開するものかで区別される。第 3 章、第 4 章およ
び第 5 章は、前者の総論的な議論に焦点を当てており、第 6 章、第 7 章および第 8 章は、
拡張システムを前提としたときの報酬契約の性質、権限委譲のあり方、さらに業績評価尺
度の設計などの各論的な議論に焦点を当てている。また、第 4 章および第 6 章は、第 3 章






















































第 6 章、第 7 章および第 8 章では、拡張システムにおける個別の議論として、拡張シス
テムを用いたとき、当該組織の報酬契約と権限委譲はどのようなものであるべきかを論じ
た。各章で得られた結論は以下の通りである。 








































変動の絶対値に影響する。また、第 3 章および第 4 章で得られた結論は、多元的業績評価
のもとでも成立することを示した。 
 
第 2 節 本研究からの提言 
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